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Dewi Fitriyani Ariestianingsih, 2020. Analisis Perbandingan Keakuratan 
Metode Capital Assets Pricing Model (CAPM) Dan Arbitrage Pricing Theory 
(Apt) Dalam Memprediksi Return Saham (Studi Kasus Saham Di IDX30 Periode 
Agustus 2015 – Juli 2018). 
Tujuan penelitian ini adalah 1). Untuk menganalisis perbedaan akurasi antara 
model Capital Assets Pricing Model (CAPM) dan Arbitrage Pricing Theory (APT) 
dalam memprediksi return saham pada Indeks IDX30, 2). Untuk mengetahui 
keakuratan metode Capital Assets Pricing Model (CAPM) dibandingkan metode 
Arbitrage Pricing Theory (APT) dalam memprediksi return saham pada Indeks 
IDX30. 
Metode penelitian yang digunakan pada penelitian ini adalah deskriptif 
kuantitatif.  Sedangkan metode analisis data dan uji hipotesis yang digunakan 
adalah metode Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan Arbitrage Pricing 
Theory (APT). 
Kesimpulan penelitian ini adalah 1) Terdapat perbedaan akurasi antara 
metode Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan metode Arbitrage Pricing 
Theory (APT) dalam memprediksi return saham pada Indeks IDX30, dibuktikan 
dengan hasil analisis uji beda dua rata-rata dengan menggunakan SPSS diperoleh 
nilai  signifikansi sebesar 0,003 < 0,05. 2) Berdasarkan perhitungan nilai return 
saham dengan CAPM (0,030) dan return saham dengan APT (1.695,846), ini 
menunjukkan bahwa metode CAPM lebih baik dibandingkan metode APT dalam 
memprediksi return saham pada Indeks IDX30. 
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A. Latar Belakang 
Indonesia terletak diantara dua benua dan dua samudra. Letak tersebut 
dilalui oleh persimpangan lalu lintas internasional baik itu di udara maupun di 
laut menjadikan indonesia sebagai titik industri internasional. Indonesia juga 
memiliki keunggulan sumber daya alam yang dapat di tawarkan kepada 
investor seperti pertanian, perkebunan, perikanan, tambang, minyak dan gas 
yang menarik investor asing untuk menanamkan modalnya di indonesia.  
Pertumbuhan ekonomi indonesia kini tidak saja didorong oleh sektor 
konsumsi, tetapi juga investasi. Kondisi keuangan di Indonesia yang sedang 
mengalami penurunan, dimana nilai tukar rupiah semakin melemah. Sehingga 
mengakibatkan dampak yang sangat drastis bagi perekonomian global dan 
nasional. Pada hal ini mengakibatkan banyak perbincangan yang muncul akan 
terjadinya krisis ekonomi tahun 1998 itu akan terjadi kembali, banyak 
indikasi yang terus mengarah pada prediksi tersebut. Namun, globalisasi 
mampu menjadi sisi terang bagi ekonomi di Indonesia apabila Indonesia 
mampu menguasai perdagangan bebas. 
Investasi merupakan salah  satu  aktivitas penanaman uang yang 
terdapat pada sebuah perusahaan yang sudah go public. Salah satu investasi 





saham. Banyak upaya yang dapat dilakukan untuk bisa menstabilkan 
perekonomian di Indonesia, salah satu upaya tersebut dengan berinvestasi.  
Investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya 
lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh sejumlah 
keuntungan di masa datang. Seorang investor membeli sejumlah saham saat 
ini dengan harapan memperoleh keuntungan dari kenaikan harga saham 
ataupun sejumlah dividen dimasa yang akan datang, sebagai imbalan atas 
waktu dan resiko yang terkait dengan investasi tersebut ( Tandelilin : 2, 
2010). 
Ketika seorang investor membeli saham pada perusahaan berarti 
investor tersebut telah memiliki hak kepemilikan atas perusahaan. Maka 
sebagai investor memiliki hak atas keuntungan perusahaan dalam bentuk 
dividen, pada akhir tahun periode pembukuan perusahaan. Saham merupakan 
suatu surat berharga yang menunjukkan bagian kepemilikan atas suatu 
perusahaan tersebut. 
Aktivitas investasi ini biasanya dilakukan melalui pasar modal. Bagi  
investor  sebagai pemilik  modal, pasar  modal  adalah sebuah tempat untuk 
berinvestasi  menanamkan uang seperti obligasi, reksadana, saham dan lain-
lain sesuai dengan kriteria keuntungan dan risiko masing-masing, sedangkan 
bagi perusahaan fungsi pasar modal adalah  untuk  mendapatkan  pemasukan 
dana dari investor untuk pengembangan usaha, ekspansi,  penambahan modal 
kerja, dan sebaga inya. Pada pasar modal inilah tempat bagi kedua 





Kinerja pasar modal serta minat masyarakat terhadap kegiatan 
investasi pada pasar modal yang semakin  meningkat mengakibatkan 
kebutuhan akan analisis perdagangan sekuritas yang cermat, teliti serta 
didukung dengan data - data yang akurat. Pasar modal merupakan 
penghubung antara para investor dengan perusahaan ataupun institusi 
pemerintah melalui perdagangan instrumen keuangan jangka panjang, seperti 
obligasi, saham, waran, right, reksadana, dan berbagai instrumen derivatif 
seperti option, futures, dan lain-lain (Martalena dan Malinda, 2011:3).  
Masalah yang sering terjadi adalah investor berhadapan dengan 
ketidakpastian ketika harus memilih saham – saham. Risiko saham secara 
umum dibedakan menjadi dua, yaitu risiko sistematis (systematic risk) dan 
risiko tidak sistematis (unsystematic risk). Pada umumnya setiap investor 
biasanya hanya menginginkan return (keuntungan) dan tidak menginginkan 
sebuah risiko. Artinya, seorang yang akan berinvestasi hanya akan 
menanamkan modalnya dalam perushaan yang minim dalam risiko dan 
mereka juga mengharapkan menerima return yang tinggi dari investasi 
tersebut. Hal ini memiliki gagasan yang dalam dimana  seorang investor 
mengakui untuk menghindari risiko (risk – aversion) dan mempertimbangkan 
risiko-return. Gagasan itu dapat diartikan bagi seorang manajer keuangan 
adalah : 
1. Setiap keputusan untuk berinvestasi. Suatu investasi harus memiliki return 





2. Setiap keputusan pendanaan. Biaya pemakaian modal harus lebih besar 
bila mengandung risiko yang sangat tinggi, begitu pula sebaliknya.  
Untuk mengurangi risiko yang dihadapi, para investor biasanya 
melakukan diversifikasi atas investasi yang dilakukannya dengan membentuk 
portofolio yang terdiri dari beberapa saham. Risiko investasi yang dapat 
dihindari melalui diversifikasi saham dengan membentuk portofolio optimal 
adalah risiko tidak sistematis sedang risiko sistematis tidak dapat dihindari 
(faktor – faktor makro yang dapat mempengaruhi pasar secara keseluruhan 
seperti keadaan ekonomi dan politik) (Brigham and Daves, 2003:83). 
Terdapat banyak alternatif yang dapat diperoleh dengan tingkat risiko 
masing – masing, ini yang menjadi kekuatan yang dapat menjadi daya tarik 
untuk berinvestasi di pasar modal. Investasi pada obligasi memiliki risiko 
yang lebih kecil jika dibandingkan dengan saham.  
Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Total return 
atas investasi mempunyai dua komponen. Pertama, pembayaran tunai dari 
perusahaan kepada pemegang saham adalah dividen. Kedua, nilai aset yang di 
beli mungkin berubah, yang berarti ada capital gain atau capital loss 
(Tandelilin : 51, 2010). Untuk saham, harganya bisa mengalami peningkatan 
sehingga pemegang saham dikatakan memperoleh capital gain atau juga bisa 
mengalami penurunan yang disebut capital loss. 
Pihak-pihak yang melakukan kegiatan investasi disebut investor. 
Investor pada umumnya bisa digolongkan menjadi dua, yaitu investor 





investors). Investor individual terdiri dari individu-individu yang melakukan 
aktivitas investasi. Sedangkan investor institusional biasanya terdiri dari 
perusahaan-perusahaan asuransi, lembaga penyimpanan dana (bank dan 
lembaga simpan pinjam), lembaga dana pensiun, maupun perusahaan 
investasi ( Tandelilin : 2, 2010). 
Para investor dalam pembelian saham pada dasarnya memiliki tujuan 
yang sama yaitu mengharapkan pengembalian (return) yang maksimal dan 
risiko seminimal mungkin. 
Pengambilan keputusan dalam investasi dengan memperhatikan 
harapan investor maka diperlukan prediksi yang akurat. Untuk memprediksi 
return saham model yang sering digunakan yaitu Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) dan Arbitrage Pricing Theory (APT). 
Model CAMP merupakan suatu revolusi baru dalam ekonomi 
keuangan yang dapat menjelaskan dan menentukan apa itu risiko dalam suatu 
pasar modal dan menetapkan risiko dihargai (dinilai), atau return ekstra apa 
yang akan diterima oleh seorang investor dengan tingkat risiko yang di 
hadapinya (Tatang, 2011 : 131 ) 
Pendapat lain muncul setelah CAPM diperkenalkan ada banyak studi 
empiris yang yang menguji apakah model tersebut cukup menggambarkan 
perilaku harga saham pasar dalam praktik. 
Teori awal yang mendapat dukungan sebagai alternatif atas CAPM 
adalah Arbitrage Pricing Theory (APT) yang dikembangkan dipertengahan 





sistematis dan intuisi lebih menantang daripada CAPM dimana APT 
mengawali pembahasanya dengan memposisikan situasi pasar modal dimana 
sekuritas yang diperdagangkan terpecah kecil-kecil (frictionless). Tidak 
seperti CAPM yang menggunakan konsep model faktor tunggal, APT 
menyatakan bahwa aset ditentukan oleh sejumlah faktor yang berbeda. 
Faktor-faktor tersebut mencerminkan risiko sistematik yang tidak dapat 
didiversifiksi (Tatang, 2011 : 185). 
Indeks IDX30 adalah indeks yang terdiri dari 30 saham yang dipilih 
dari konstituen Indeks LQ 45. Konstituen Indeks LQ 45 dipilih karena saat ini 
Indeks LQ 45 sudah dapat menggambarkan kinerja saham dengan likuiditas 
tinggi dan kapitalisasi pasar besar. Hanya saja, beberapa fund manager 
merasa jumlah 45 saham tersebut terlalu besar. Jumlah konstituen Indeks 
IDX30 yang terdiri dari 30 saham memiliki keunggulan lebih mudah 
dilakukan replika sebagai acuan portofolio. Selain itu, menurut teori 
portofolio, jumlah 30 merupakan jumlah diversifikasi aset yang ideal dalam 
sebuah portofolio. Dasar pertimbangan pemilihan konstituen Indeks IDX30 
adalah faktor kuantitatif yang terkait dengan nilai, frekuensi dan hari transaksi 
serta kapitalisasi pasar. Selain faktor – faktor yang bersifat kuantitatif 
tersebut, BEI juga mempertimbangkan informasi kelangsungan usaha, 
laporan keuangan dan pertimbangan lain, misalnya sedang diberlakukan 
suspensi atau tidak. Secara berkala, konstituen Indeks IDX30 akan dikaji 
ulang setiap 6 bulan, yaitu setiap akhir bulan Januari dan Juli, dan hasilnya 





Guna mempermudah dan memperjelas ruang lingkup pembahasan 
maka penelitian ini akan di khususkan pada saham di IDX30. 
Berdasarkan latar belakang tersebut maka penulis mengambil judul 
skripsi ini : Analisis Perbandingan Keakuratan Metode Capital Assets 
Pricing Model (Capm) Dan Arbitrage Pricing Theory (Apt) Dalam 
Memprediksi Return Saham (Studi Kasus Saham Di Idx30 Periode 
Agustus 2015 – Juli 2018) 
 
B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan diatas, maka 
perumusan masalah dalam penelitian ini adalah : 
1. Apakah terdapat perbedaan akurasi antara metode Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) dan metode Arbitrage Pricing Theory (APT) dalam 
memprediksi return saham pada Indeks IDX30 ? 
2. Model manakah dari metode Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan 
metode Arbitrage Pricing Theory (APT) yang lebih akurat dalam 











C. Batasan Masalah 
Berdasarkan uraian latar belakang masalah yang ada maka disusun 
perumusan penelitian sebagai berikut: 
1. Membandingkan dua model saja, yaitu Capital Assets Pricing Model 
(CAPM) dan Arbitrage Pricing Theory (APT) 
2. Penelitian ini dilaksanakan hanya pada perusahaan yang sahamnya 
terdaftar di Indeks IDX 30 
3. Periode penelitian pada Indeks IDX 30 adalah Agustus 2015 – Juni 
2018 
 
D. Tujuan Penelitian 
Sesuai dengan perumusan masalah diatas maka tujuan penelitian ini 
adalah sebagai berikut : 
1. Untuk menganalisis perbedaan akurasi antara model Capital Assets 
Pricing Model (CAPM) dan Arbitrage Pricing Theory (APT) dalam 
memprediksi return saham pada Indeks IDX30 
2. Untuk mengetahui keakuratan metode Capital Assets Pricing Model 
(CAPM) dibandingkan metode Arbitrage Pricing Theory (APT) dalam 









E.  Manfaat Penelitian 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat 
diantaranya sebagai berikut: 
1. Manfaat teoritis 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai tambahan 
referensi bagi penelitian selanjutnya mengenai keakuratan Metode 
Capital Assets Pricing Model (CAPM) dan Arbitrage Pricing Theory 
(APT) yang digunakan untuk memprediksi return saham. 
2. Manfaat praktis 
1) Bagi Peneliti 
Dapat mengaplikasikan ilmu yang telah di dapat selama masa 
kuliah, khususnya ilmu manajemen keuangan, investasi dan pasar 
modal dalam menganalisis perbandingan keakuratan Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) dan Arbitrage Pricing Theory (APT) dalam 
memprediksi return saham pada IDX30. 
2) Bagi Investor Maupun Calon Investor 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat dimanfaatkan dan digunakan 
untuk bahan masukan dan pertimbangan dalam pengambilan 
keputusan investasi yang optimal khususnya di perusahaan – 






A. Landasan Teori  
1. Investasi  
a. Pengertian Investasi 
Menurut Jogiyanto (2017:5) mengatakan bahwa investasi adalah  
penundaan konsumsi sekarang untuk dimasukkan ke dalam aktiva  atau 
proses produktif yang hasilnya untuk konsumsi mendatang dapat 
dikatakan sebagai suatu investasi. Dengan adanya aktiva yang produktif, 
penundaan konsumsi sekarang untuk di investasikan ke aktiva yang 
produktif tersebut akan meningkatkan utiliti total. 
Investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya 
lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh 
sejumlah keuntungan di masa datang. Seorang investor membeli 
sejumlah saham saat ini dengan harapan memperoleh keuntungan dari 
kenaikan harga saham ataupun sejumlah dividen dimasa yang akan 
datang, sebagai imbalan atas waktu dan resiko yang terkait dengan 
investasi tersebut ( Tendelilin, 2010:2). 
Istilah investasi bisa berkaitan dengan berbagai macam aktivitas. 
Menginvestasikan sejumlah dana pada aset real ( tanah, emass, mesin 
atau bangunan) maupun aset finansial (deposito, saham ataupun obligasi) 





yang lebih pintar dan lebih berani menanggung risiko, aktivitas investasi 
yang mereka lakukan juga bisa mencakup investasi pada aset-aset 
finansial lainnya yang lebih kompleks seperti warrants, option, dan 
futures maupun ekuitas internasional. 
Pihak-pihak yang melkukan investasi disebut investor. Investor 
pada umumnya bisa digolongkan menjadi dua, yaitu investor individual 
(individual retail investors) dan investor institusional (institusional 
investors). Investor individual terdiri dari individu-individu yang 
melakukan aktivitas investasi. Sedangkan investor institusional biasanya 
terdiri dari perusahaan-perusahaan asuransi, lembaga penyimpan dana 
(bank dan lembaga simpan pinjam), lembaga dana pensiun, maupun 
perusahaan investasi. 
Investasi juga mempelajari bagaimana mengelola kesejahteraan 
investor (investor’s wealth). Kesejahteraan dalam konteks investasi 
berarti kesejahteraan yang sifatnya moneter bisa ditunjukkan oleh 
penjumlahan pendapatan yang dimiliki saat ini dan nilai saat ini (present 
value) pendapatan di masa datang. 
Dengan demikian, dalam pengertian yang lebih luas, kapan saja 
seseorang memutuskan untuk tidak menghabiskan seluruh penghasilan 
saat ini, maka ia dihadapkan pada keputusan investasi ( Tendelilin, 
2010:2). 
Istilah investasi dapat berhubungan dengan berbagai macam 





dalam memilih risiko, aktivitas investasi yang dilakukan meliputi 
investasi pada aset - aset keuangan yang dapat menimbulkan risiko yang 
lebih kompleks seperti warrants, option, dan future maupun ekuitas 
internasional. 
Dari pengertian – pengertian dari para ahli, maka dapat 
disimpulkan bahwa Investasi saham adalah suatu proses menanamkan 
uang dan dana dalam pembelian saham dengan harapan mendapatkan 
keuntungan berlebih atas dana yang telah diinvestasikan dalam 
perdagangan nsaham pada Bursa Efek Indonesia dengan suatu resiko 
yang harus dihadapi. 
 
b. Tujuan Investasi 
Menurut ( Tendelilin, 2010:7), Pada dasarnya, orang melakukan 
investasi adalah untuk ‘menghasilkan uang’. Tujuan investasi yang lebih 
luas adalah untuk meningkatkan kesejahteraan investor. Kesejahteraan 
dalam hal ini ada;ah kesejahteraan moneter, yang bisa diukur dengan 
penjumlahan pendapatan saat ini ditambah nilai saat ini pendapatan masa 
datang. Secara lebih khusus lagi, ada beberapa alasan mengapa seseorang 
melakukan investasi, antara alin adalah sebagai berikut : 
1. Untuk mendapatkan kehidupan yang lebih layak di masa datang. 
Seseorang yang bijakasana akan berpikir bagaimana meningkatkan 





bagaimana mempertahankan tingkat pendapatannya yang ada 
sekarang agar tidak berkurang dimasa yang akan datang. 
2. Mengurangi tekanan inflasi. Dengan melakukan investasi dalam 
pemilikan perusahaan atau obyek lain, seseorang dapat 
menghindarkna diri dari resiko penurunan nilai kekyaan atau hak 
miliknya akibat adanya pengaruh inflasi. 
3. Dorongan untuk menghemat pajak. Beberapa negara di dunia banyak 
melakukan kebijakan yang bersifat mendorongan tumbuhnya 
investasi di masyarakat melalui pemberian fasilitas perpajakan 
kepada masyarakat yang melakukan investasi pada bidnag-bidang 
usaha tertentu ( Tendelilin, 2010:9). 
c. Proses Investasi 
Setiap orang pasti mempunyai keinginan yang berbeda – beda 
dalam menentukan keputusan investasi, secara umum keinginan untuk 
investasi seseorang adalah memperoleh keuntungan dimasa akan datang. 
Proses keputusan investasi merupakan proses keputusan yang 
berkesinambungan (on going process). 
Menurut Husnan (2009:48-49) terdapat lima tahapan dalam proses  
keputusan investasi yang berjalan terus – menerus sampai tercapai 
keputusan investasi yang terbaik, yaitu: 
1. Menentukan kebijakan investasi 
Disini pemodal perlu menentukan tujuan investasinya tersebut akan 





keuntungan investasi, maka pemodal tidak bisa mengatakan bahwa 
tujuan investasinya adalah mendapatkan keuntungan sebesar – 
besarnya,tetapi menyadari bahwa ada kemungkinan untuk menderita 
rugi, jadi tujuan investasi harus dinyatakan baik dalam keuntungan 
maupun risiko. 
2. Analisis Sekuritas 
Dalam tahap ini investor melakukan analisis terhadap suatu efek 
atau sekelompok efek. Salah satu tujuan penilaian ini adalah untuk 
mengidentifikasikan efek yang salah harga (mispriced), apakah 
harganya terlalu tinggi atau terlalu rendah, dan analisis ini dapat 
mendeteksi sekuritas – sekuritas tersebut. 
3. Pembentukan Portofolio 
Portofolio berarti sekumpulan investasi, tahap ini menyangkut 
identifikasi sekuritas - sekuritas mana yang akan dipilih, dan berapa  
proporsi dana yang akan ditanamkan pada masing – masing 
sekuritas tersebut. Pemilihan banyak sekuritas dimaksud untuk 
mengurangi risiko yang ditanggung. Pemilihan sekuritas 
dipengaruhi antara lain: preferensi risiko, pola kebutuhan kas, status 
pajak, dan sebagainya. 
4. Melakukan Revisi Portofolio 
Tahap ini merupakan pengulangan terhadap tiga tahap 
sebelumnya,  dengan maksud kalau perlu melakukan perubahan 





optimal atau tidak sesuai dengan preferensi risiko pemodal, maka 
pemodal dapat melakukan perubahan terhadap sekuritas yang 
membentuk portofolio tersebut. 
5. Evaluasi Kinerja 
Tahap ini pemodal atau investor melakukan penilaian terhadap 
kinerja (performance) portofolio, baik dalam aspek tingkat 
keuntungan yang diperoleh maupun risiko yang ditanggung. Tidak 
benar kalau portofolio   yang memberikan keuntungan yang lebih 
tinggi mesti lebih baik dari potofolio lainnya. 
 
d. Return  
Return adalah sebuah keuntungan yang diperoleh dari perusahaan 
dari hasil investasi yang sudah investor tanam pada perusahaan. Definisi 
return menurut Jogiyanto (2017:283) itu sendiri adalah sebagai hasil dari 
investasi dapat berupa return realisasian yang sudah terjadi atau return 
ekspetasian yang belum terjadi tetapi yang diharapkan akan terjadi 
dimasa mendatang. Return realisasian (realized return) merupakan return 
yang telah terjadi yang dihitung menggunakan data historis. Return 
realisasian penting karena digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja 
dari perusahaan dan berguna bagi dasar penentuan return ekspektasian 
(expected return) dan risiko dimasa datang. Sedangkan Return 
ekspektasian (expected return) adalah return yang diharapkan akan di 





Sumber-sumber return investasi terdiri dari dua komponen 
utama, yaitu yield dan capital gain (loss). Yield merupakan komponen 
return yang mencerminkan aliran kas atau pendapatan yang diperoleh 
secara periodik dari suatu investasi. Sedangkan, capital gain (loss) 
sebagai komponen kedua dari return merupakan kenaikan atau 
(penurunan) harga suatu surat berharga (bisa saham maupun surat utang 
jangka panjang), yang bisa memberikan keuntungan (kerugian) bagi 
investor. Dalam kata lain, capital gain (loss) bisa juga diartikan sebagai 
perubahan harga sekuritas. (Tandelilin, 2010 : 48) 
Dari kedua sumber return di atas, maka kita dapat menghitung 
return total suatu investasi dengan menjumlahkan yield dan capital gain 
yang diperoleh dari suatu investasi. Secara matematis, return total suatu 
investasi dapat dituliskan sebagai berikut : 
Return total = yield + capital gain (loss) 
Pengukuran actual return yang banyak digunakan adalah return total 
yang terdiri dari capital gain (loss) dan yield (Jogiyanto, 2017) sebagai 
berikut : 
 
Return Total  = Capital Gain (loss) + Yield   
Capital Gain (loss)  =  






Capital Gain (loss) / Ri =      
Keterangan :  
P1 : Harga Sekarang 
Pt-1 : Harga Periode Sebelumnya 
Jika harga investasi sekarang (Pt) lebih tinggi dari harga investasi 
periode lalu (Pt-1) ini berarti terjadi keuntungan modal (capital gain), 
sebaliknya terjadi kerugian modal (capital loss). 
Yield merupakan persentase penerimaan kas periodik terhadap 
harga investasi periode tertentu dari suatu investasi. Untuk saham, yield 
adalah persentase dividen terhadap harga saham periode sebelumnya. 
Dengan demikian, return total menurut Jogiyanto (2017:285) sebagai 
berikut : 
Yield =       
Keterangan :  
Dt : Dividen Saham 
Pt-1 : Harga Periode Sebelumnya 
Sehingga return total menurut Jogiyanto (2017:285) dapat 
dirumuskan :  
Return Total =      
Namun mengingat tidak selamanya perusahaan membagikan 
dividen kas secara periodic kepada pemegang sahamya, maka return 





e. Resiko Investasi 
Investor tidak cukup menghitung return saja untuk setiap 
investasi. Risiko dari investasi juga perlu diperhitungkan. Return dan 
risiko adalah dua hal yang tidak terpisah, karena pertimbangan suatu 
investasi merupakan trade-off dari kedua faktor ini. Return dan risiko 
mempunyai hubungan yang positif, semakin besar risiko yang harus 
ditanggung, semakin besar return yang harus dikompensasikan 
(Jogiyanto, 2017:305). 
Menurut Van Horne dan Wachwics dalam Jogiyanto (2017:305) 
mendefinisiskan   risiko   sebagai   varabilitas   return   terhadap   return   
yang diharapkan. Menurut Ahmad (2004:30) risiko dapat didefinisikan 
sebagai  kemungkinan untuk luka, rusak, atau hilang. Dalam investasi 
risiko selalu dikaitkan dengan variabilitas return yang dapat diperoleh 
dengan surat berharga. 
Dalam melakukan investasi biasanya seorang investor bersifat 
menghindari risiko investasi (risk averse). Seorang investor pasti akan 
berusaha menghilangkan risiko dengan berbagai cara yang akan 
digunakan, namun risiko secara umum risiko itu tidak dapat dihilangkan 
hanya bisa dikurangi. Cara mengurangi risiko dengan melakukan 
diversifikasi investasi. Menurut Husnan (2009:161) dalam konteks 







1. Risiko sistematis (systematic risk) 
Merupakan risiko yang tidak dapat dihilangkan dengan melakukan 
diversifikasi, karena fluktuasi risiko ini dipengaruhi oleh factor – 
factor makro yang dapat mempengaruhi pasar secara keseluruhan. 
Misalnya perubahan tingkat bunga, kurs valuta asing, kebijakan 
pemerintah dan sebagainya. Risiko ini bersifat umum dan berlaku 
bagi semua saham dalam bursa saham yang bersangkutan. Risiko ini 
juga disebut risiko yang tidak dapat didiversifikasi (undiversifiable 
risk). 
2. Risiko tidak sistematis (unsystematic risk) 
Merupakan risiko yang dapat dihilangkan dengan melakukan 
diversifikasi, karena risiko ini hanya ada dalam satu perusahaan atau 
industri tertentu. Fluktuasi risiko ini besarnya berbeda – beda antara 
satu saham dengan saham yang lain. Karena perbedaan itulah maka 
masing-masing saham memiliki tingkat sensitivitas yang berbeda 
terhadap setiap perubahan pasar. Misalnya faktor struktur modal, 
struktur aset, tingkat likuiditas, tingkat keuntungan, dan sebagainya. 











Risiko Sistematis, Risiko Tidak Sistematis, dan Risiko Total 
 
     Sumber : Suad Husnan (2009:161) 
Pada tersebut tampak bahwa semakin banyak jumlah saham 
dalam portofolio, maka semakin kecil risiko yang tidak sistematis. 
Karena risiko yang tidak sistematis dapat dihilangkan dengan cara 
diversifikasi, maka risiko ini menjadi tidak relevan dalam portofolio, 
sehingga yang relevan bagi investor adalah risiko pasar atau risiko 
sistematis yang diukur dengan Beta (= β ). 
 
2. Pasar Modal 
a. Pengertian Pasar Modal 
Menurut Fahmi (2015:55) mengartikan Pasar  modal  dapat  
mendorong  terciptanya alokasi dana yang efisien, karena dengan adanya 
pasar modal maka pihak yang kelebihan dana (investor) dapat memilih 
alternatif investasi yang memberikan return yang optimal. Pada 





keuangan jangka panjang yang bisa di perjualbelikan, baik dalam bentuk 
utang, ekuitas (saham), instrument derivatif, maupun instrument lainnya. 
Dalam Undang – Undang No. 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal 
pada Pasal 1 ayat 13 disebutkan bahwa Pasar Modal adalah kegiatan 
yang bersangkutan dengan penawaran umum dan perdangan efek, 
perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta 
lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek. Selanjutnya, dalam ayat 
15 disebutkan bahwa penawaran umum adalah kegiatan penawaran efek 
yang dilakukan oleh emitmen untuk menjual efek kepada masyarakat 
berdasarkan tata cara yang diatur dalam undang – undang ini dan 
pelaksanaannya. 
Menurut Tandelilin (2010:61) Pasar modal merupakan tempat 
pertemuan antara pihak yang memiliki kelebihan dana dengan pihak 
yang membutuhkan dana dengan cara memperjual belikan sekuritas, 
sedangkan tempat dimana terjadinya jual beli sekuritas disebut dengan 
bursa efek. 
Dalam Pasal 1 Ayat 4 disebutkan Bursa Efek adalah pihak yang 
menyelenggarakan dan menyediakan sistem dan atau sarana untuk 
mempertemukan penawaran jual dan beli efek pihak – pihak lain dengan 
tujuan memperdagangkan efek diantara mereka. 
Berdasarkan pengertian diatas, maka pasar modal ditekankan 
sebagai kegiatan yang berhubungan dengan penawaran umum dan 





b. Fungsi Pasar Modal 
Pasar Modal memiliki peran sentral dalam perekonomian suatu 
negara, bahkan maju atau tidaknya perekonomian suatu negara, salh 
satunya dapat diukur dari maju atau tidaknya pasar modal di negara 
tersebut. Menurut Rivai, Modding, Veithzal dan Mariyanti (2013:97) 
pasar modal telah tumbuh menjadi leading indicator bagi ekonomi suatu 
negara, dengan 8 fungsi antara lain: 
1. Menyediakan sumber pembiyaan (jangka panjang) untuk dunia 
usaha memungkinkan alokasi sumber dana secara optimal. 
2. Memberikan wahan investasi bagi investor sekaligus memungkinkan 
upaya diversifikasi. 
3. Menyediakan leading indicator bagi trend ekonomi negara. 
4. Penyebaran kepemilikan perusahaan ke dalam masyarakat umum. 
5. Memberikan kesempatan memiliki perusahaan yang sehat dan 
berprospek. 
6. Menciptakan lapangan kerja yang menarik. 
7. Menciptakan likuiditas perdagangan efek. 
8. Penyebaran kepemilikan, keterbukaan dan profesionalisme serta 
menciptakan iklim berusaha yang sehat. 
Berdasarkan fungsi pasar modal di atas, dapat diartikan bahwa 
pasar modal pada umunya menciptakan  kesempatan kepada 






c. Instrumen Pasar Modal 
Bentuk instrument di pasar modal disebut efek, yaitu surat 
berharga yang diperdagangkan yang pada umumnya bersifat jangka 
panjang. Instrumen tersebut adalah saham, obligasi, dan sertifikat. 
Menurut Martelena dan Malinda (2011:12) instrumen yang 
diperdagangakan di pasar modal sebagai berikut: 
1. Saham (stock), Saham dapat didefinisikan sebagai tanda penyertaan 
modal seseorang atau pihak (badan usaha) dalam suatu 
perusahaan atau perseroan terbatas. 
2. Obligasi (bond), merupakan efek yang bersifat hutang jangka 
panjang. 
3. Right Issue, hak memesan saham terlebih dahulu dengan harga 
tertentu, diperdagangkan dalam waktu yang sangat singkat (2 
minggu). 
4. Waran, hak untuk membeli saham baru pada harga tertentu di masa 
yang akan datang. Waran dapat diperdagangkan selama 6 bulan 
setelah diterbitkan dengan masa berlaku sekitar 3 – 5 tahun. 
5. Reksadana, portofolio aset yang dibentuk oleh manajer investasi. 
Berdasarkan instrumen pasar modal diatas dapat disimpulkan 
bahwa sekuritas yang di perjual belikan pada pasar modal sebagai 
fasilitas bagi pihak kelebihan uang (pembeli efek) dengan pihak yang 
kekurangan uang (penerbit efek) sehingga terjadinya sebuah transaksi 






d. Perdagangan di Bursa Efek 
Perdagangan di bursa efek dapat berbentuk penawaran perdana 
dan perdagangan sekunder. Penawaran Perdana (Initial Public Offering, 
IPO) adalah penjualan sekuritas dari sebuah perusahaan public untuk 
pertama kalinya kepada publik. 
Gambar 2.2 










Arus uang   
 
 
Sumber :  Haming dan Basalamah (2010:366) 
 
Pada gambar tersebut terlihat bahwa emitmen terlibat dalam 
perdagangan perdana. Emitmen bersama dengan penjamin emisi 















perantara jual, untuk menawarkan saham itu ke lantai bursa. Hasil 
penjualan akan mengalir ke perusahaan emiten.  
Penawaran Sekunder adalah penjualan atas saham atau sekuritas 
kepada publik sesudah penawaran perdana. Dalam pasar sekunder ini 
pihak emiten tidak lagi terlibat dalam perdagangan. Arus uang hasil 
penjualan tidak lagi menjadi keuntungan penerima dari emiten. 
Transaksi berlangsung antara investor jual dan investor beli. Hasil 
perdagangan menjadi keuntungan penerimaan bagi investor jual. 
Gambar 2.3 
Model Umum Perdagangan di Pasar Sekunder 







Arus Dana   
 
 
Sumber :  Haming dan Basalamah (2010:367) 
 
Pada gambar tersebut pihak emiten tidak lagi terlibat dalam 











Untuk menjembatani perdagangan ini, maka investor jual dan investor 
beli masing-masing menunjuk pialang anggota bursa untuk mewakilnya. 
 
3. Saham 
a. Pengertian Saham 
Saham adalah surat berharga yang merupakan instrumenbukti 
kepemilikan atau penyertaan dari individu atau institusi dalam suatu 
perusahaan. Menurut istilah umum, saham merupakan bukti penyertaan 
modal dalam suatu kepemilikan saham perusahaan (Sapto Rahardjo, 
2006:31). 
Saham adalah tanda bukti memiliki perusahaan dimana 
pemiliknya disebut juga sebagai pemegang saham (share holder atau 
stock holder), (Mohammad,2006). Sedangkan menurut Darmadji & 
Fakhrudin (2006) saham (stock atau share) dapat didefinsikan sebagai 
tanda penyertaan atau pemilikian seseorang atau badan dalam suatu 
perusahaan atau perseroan terbatas. Menurutnya saham berwujud  
selembar  kertas  yang  menerangkan  bahwa pemilik kertas adalah 
pemilik perusahaan yang menerbitkan surat berharga tersebut. 
Menurut Jogiyanto (2017:189-197) suatu perusahaan dapat 
menjual hak kepemilikannya dalam bentuk saham (stock). Jika 
perusahaan hanya mengeluarkan satu kelas saham saja, maka saham ini 
disebut dengan saham biasa (common stock). Untuk menarik investor 





lain dari saham, yaitu yang disebut dengan saham preferen (preferred 
stock).  
Saham Preferen mempunyai sifat gabungan (hybrid) antara 
obligasi (bond) dan saham biasa. Seperti bond yang membayarkan 
bunga atas pinjaman, saham preferen juga memberikan hasil yang tetap 
berupa deviden preferen. Seperti saham biasa, dalam hal likuidasi, klaim 
pemegang saham preferen di bawah klaim pemegang obligasi (bond). 
Saham Biasa yaitu jika perusahaan hanya mengeluarkan satu kelas 
saham saja, saham ini biasanya dalam bentuk saham biasa (common 
stock). Pemegang saham adalah pemilik dari perusahaan yang mewakili 
kepada manajemen untuk menjalankan operasi perusahaan. Saham yang 
menempatkan pemiliknya paling junior terhadap pembagian deviden dan 
hak atas harta kekayaan perusahaan apabila perusaaan tersebut 
dilikuidasi. Keuntungan yang diperoleh dari saham biasa lebih tinggi di 
bandingkan dengan saham preferen. Perolehan keuntungan tersebut juga 
diikuti oleh tingginya risiko yang akan diterima nantinya. 
a. Indeks Harga Saham 
Menurut Darmadji & Fakhuddin (2006) Indeks harga saham 
adalah satuan indikator tren pasar, artinya pergerakan indeks 
menggambarkan kondisi pasar pada saat aktif atau lesu. Sedangkan 
menurut Samsul (2006) Indeks harga saham yang dinyatakan dalam 





menghindari dampak negatif dari penggunaan harga saham dalam 
rupiah. 
PT Bursa Efek Indonesia sekarang ini memiliki beberapa jenis 
indeks harga saham yang secara terus menerus di sebarluaskan 
melalui media cetak maupun elektronik, sebagai salah satu pedoman 
bagi investor untuk investasi di pasar modal. Beberapa jenis indeks 
tersebut adalah : 
1. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), menggunakan 
semua emiten yang tercatat sebagai komponen perhitungan 
indeks. Saat ini beberapa emiten tidak dimasukkan dalam 
perhitungan IHSG, misalnya emiten-emiten eks Bursa Efek 
Surabaya karena alasan tidak (atau belum ada) aktivitas 
transaksi sehingga belum tercipta harga di pasar. 
2. Indeks Sektoral, menggunakan semua emiten yang ada pada 
masing-masing sektor. 
3. Indeks LQ45, menggunakan 45 emiten yang dipilih 
berdasarkan pertimbangan likuiditas dan kapitalisasi pasar, 
dengan kriteria - kriteria yang telah ditentukan. 
4. Jakarta Islamic Index (JII), menggunakan 30 emiten yang 
masuk dalam kriteria syariah (Daftar Efek Syariah yang 
diterbitkan oleh Bapepam-LK) dan termasuk saham yang 





5. Indeks Kompas 100, menggunakan 100 emiten yang dipilih 
berdasarkan pertimbangan likuiditas dan kapitalisasi pasar, 
dengan kriteria - kriteria yang telah ditentukan. 
6. Indeks BISNIS 27, menggunakan 27 emiten yang dipilih 
berdasarkan kriteria tertentu dan merupakan kerja sama antara PT 
Bursa Efek Indonesia dengan Harian Bisnis Indonesia. 
7. Indeks PEFINDO 25, menggunakan 25 emiten yang dipilih 
berdasarkan kriteria tertentu dan merupakan kerja sama antara PT 
Bursa Efek Indonesia dengan lembaga rating PEFINDO. 
8. Indeks IDX30, menggunkan 30 saham terpilih setelah melalui 
beberapa tahapan seleksi. 
9. Indonesia Syariah Stock Index (ISSI), yang menggunakan semua 
saham yang termasuk dalam Daftar Efek Syariah yang diterbitkan 
oleh Bapepam-LK (kini OJK). 
10. Indeks SRI-KEHATI, menggunakan 25 emiten yang dipilih 
berdasarkan kriteria tertentu dan merupakan kerja sama antara PT 
Bursa Efek Indonesia dengan Yayasan KEHATI. 
11. Indeks SMinfra18, menggunakan 18 saham terpilih yang 
bergerak dalam bidang infrastruktur dan penunjangnya, 
bekerjasama dengan PT Sarana Multi Infrastruktur (Persero). 
12. Indeks Papan Utama dan Papan Pengembangan, indeks ini 
didasarkan pada kelompok saham yang tercatat di BEI yaitu 





13. Indeks Individual, yaitu indeks harga saham masing - masing 
emiten. 
Seluruh indeks yang tercatat di BEI menggunakan metode 
perhitungan yang sama, yaitu metode rata – rata tertimbang 
berdasarkan jumlah saham tercatat. Perbedaan utama pada masing-
masing indeks adalah jumlah emiten dan nilai dasar yang 
digunakan untuk perhitungan indeks. 
 
b. Jenis-Jenis Saham 
1. Preffered Stock ( Saham Preferen ) 
Saham ini mempunyai karakteristik umum yang berbeda dengan 
saham biasa. Pada saham preferen, dividen dibayar dalam jumlah atau 
nilai tetap. Selain itu, saham preferen dapat dikonversikan menjadi 
jenis sahambiasa. Apabila perusahaan mengalami likuidasi, pemegang 
saham preferen  mempunyai hak klain lebih dahulu dibandingkan 
dengan jenis saham biasa. Perbedaan yang paling mencolok, saham 
preferen tidak diperdagangkan di bursa efek seperti halnya saham 
biasa. 
2. Common Stock ( Saham Biasa ) 
Jenis saham ini dikenal dengan istilah saham biasa. Investor yang 
memiliki jenis saham ini akan mendapatkan bagian keuntungan yang 





perusahaan akan dilakukan apabila kinerja keuntungan mampu 
membayar kewajiban keuangan lainnya (Sapto Rahardjo, 2006:31). 
 
4. Teori Portofolio 
Portofolio didefinisikan sebagai rrangkaian kombinasi beberapa asset 
yang diinvestasikan dan dimiliki oleh pemodal, baik individu maupun 
institusi (Jogiyanto, 2017:194). Sedangkan menurut Fahmi (2015:2) 
Portofolio adalah sebuah bidang ilmu yang khusus mengkaji tentang 
bagaimana cara yang dilakukan oleh seorang investor untuk menurunkan 
risiko dalam berinvestasi secara seminimal mungkin termasuk salah satunya 
dengan penganekaragaman risiko tersebut. 
Menurut Husnan (2009:49) Portofolio berarti sekumpulan investasi. 
Tahap ini menyangkut identifikasi sekuritas – sekuritas mana yang akan 
dipilih daan berapa proporsi dana yang akan ditanamkan pada masing – 
masing sekuritas tersebut. Pemilihan banyak sekuritas dimaksudkan untuk 
mengurangi risiko yang ditanggung. Sebagaimana telah disebutkan 
pemilihan sekuritas ini dipengaruhi oleh prefensi risiko, pola kebutuhan kas, 
status pajak dan sebagainya.  
Pada tahun 1950 Harry M. Markowitz mengembangkan suatu teori 
yang disebut dengan teori Markowitz. Teori Markowitz menggunakan 
beberapa pengukuran statistik dasar untuk mengembangkan suatu rencana 
portofolio, diantaranya expected return, standar deviasi baik sekuritas 





keberadaan retun dan risiko dalam suatu investasi, dimana unsur risiko   
dapat diminimalisir melalui diversifikasi dan mengkombinasi berbagai 
instrumen investasi ke dalam portofolio. 
Teori portofolio Markowitz didasarkan atas pendekatan mean (rata-
rata) dan variance (varian) dimana mean merupakan pengukuran tingkat 
return dan varian merupakan pengukuran tingkat risiko. Teori Portofolio 
Markowitz ini disebut juga sebagai mean varian Mode, yang menekankan 
pada usaha memaksimalkan ekpektasi retun (mean) dan meminumkan 
ketidakpastian/risiko (varian) untuk memilih dan menyusun portofolio    
optimal. Markowitz memaparkan index model sebagai penyederhanaan dari 
Mean–Varian Model, yang berusaha untuk menjawab berbagai 
permasalahan dalam penyusunan portofolio, yaitu terdapat begitu banyak 
kombinasi aktiva berisiko yang dipilih dan disusun menjadi portofolio. 
Dari sekian banyak kombinasi yang mungkin dipilih, investor rasional akan 
memilih portofolio optimal (efficient set). 
a. Portofolio Efisien 
Portofolio efisien didefinisikan sebagai portofolio yang 
memberikan nilai terbesar return ekspektasi dengan risiko yang sudah 
spesifik atau memberikan risiko terkecil dengan return ekspektasi yang 
sudah pasti (Jogiyanto, 2017:387). Portofolio yang efisien dapat 
ditentukan dengan memilih tingkat return ekspektasi tertentu dan 
kemudian meminimalkan risiko atau menentukan tingkat risiko tertentu 





Portofolio efisien (efficient portfolio) adalah portofolio yang 
berada dalam kelompok (set) yang layak menawarkan ke para investor 
ekspektasi return maksimum atas berbagai level risiko dan juga risiko 
minimum untuk berbagai level ekspetasi return (Fahmi, 2015:3).  
Menurut Husnan (2009:123) Portofolio yang efisien adalah 
portofolio yang menghasilkan tingkan keuntungan tertentu dengan risiko 
rendah, atau risiko tetrtentu dengan tingkat keuntungan tertinggi. 
Sedangkan menurut Tandelilin (2010:157) Portofolio efisien adalah 
portofolio dengan return tinggi pada risiko tertentu atau portofolio 
dengan risiko terendah pada return tertentu. 
b. Investor bisa memilih kombinasi untuk membentuk aset portofolio. 
Seluruh rangkaian yang memberikan kemungkinan portofolio bisa 
terbentuk dari kombinasi aset yang tersedia di sebut dengan set peluang 
atau portofolio set yang dapat di capai. Semua point pada set yang dapat 
dicapai memberikan semua kemungkinan portofolio efisien yang baik 
atau tidak baik untuk dipilih oleh investor. Namun investor yang 
rasional tidak akan memilih portofolio yang tidak menguntungkan 
(Jogiyanto, 2017:286). 
c. Portofolio Optimal 
Portofolio – portofolio efisien belum berupa portofolio optimal. 
Portofolio efisien adalah portofolio yang baik, tetapi belum yang terbaik. 
Portofolio efisien mempunyai satu faktor yang baik, yaitu faktor return 





portofolio optimal merupakan portofolio dengan kombinasi return 
ekspektasian dan risiko terbaik (Jogiyanto, 2017:387). 
Menurut Tandelilin (2010:74) Portofolio optimal adalah portofolio 
yang dipilih oleh seorang investor dari sekian banyak pilihan yang ada 
pada kumpulan portofolio efisien. Untuk menentukan portofolio optimal 
kita harus menghitung return saham – saham individual yang telah 
memenuhi kriteria untuk dijadikan portofolio optimal. Setelah itu 
menghitung varian dan kovarian dari saham dan pasar. Selanjutnya 
menghitung risiko sistematis dan risiko tidak sistematis. 
 
5. Risiko 
a. Pengertian Risiko 
Menurut Tatang Ary Gumanti (2011:) risiko adalah kemungkinan 
mengalami kerugian yang biasanya diukur dalam bentuk kemungkinan 
bahwa beberapa hasil akan muncul yng bergerak dalam kisaran sangat 
baik (misalnya asetnya yang berlipat ganda) ke sangat buruk (misalnya 
asetnya tidak bernilai sama sekali). Risiko juga dapat diartikan sebagai 
kemungkinan terjadinya kerugian yang akan dialami investor atau 
ketidakpastian atas return yang akan diterima di masa mendatang (Tatang 
Ary G, 2011;13). 
Menurut michell suharli (2005:23) risiko adalah penyimpangan 






Menurut Husnan (2009:161) dalam konteks portofolio, risiko 
dibedakan menjadi dua, yaitu:   
1) Risiko sistematis (systematic risk) 
Merupakan risiko yang tidak dapat dihilangkan dengan melakukan 
diversifikasi, karena fluktuasi risiko ini dipengaruhi oleh factor – 
factor makro yang dapat mempengaruhi pasar secara keseluruhan. 
Misalnya perubahan tingkat bunga, kurs valuta asing, kebijakan 
pemerintah dan sebagainya. Risiko ini bersifat umum dan berlaku 
bagi semua saham dalam bursa saham yang bersangkutan. Risiko ini 
juga disebut risiko yang tidak dapat didiversifikasi (undiversifiable 
risk). 
3. Risiko tidak sistematis (unsystematic risk) 
Merupakan risiko yang dapat dihilangkan dengan melakukan 
diversifikasi, karena risiko ini hanya ada dalam satu perusahaan atau 
industri tertentu. Fluktuasi risiko ini besarnya berbeda – beda antara 
satu saham dengan saham yang lain. Karena perbedaan itulah maka 
masing-masing saham memiliki tingkat sensitivitas yang berbeda 
terhadap setiap perubahan pasar. Misalnya faktor struktur modal, 
struktur aset, tingkat likuiditas, tingkat keuntungan, dan sebagainya. 









Risiko Sistematis, Risiko Tidak Sistematis, dan Risiko Total 
 
Sumber : Suad Husnan (2009:161) 
Pada tersebut tampak bahwa semakin banyak jumlah saham dalam 
portofolio, maka semakin kecil risiko yang tidak sistematis. Karena 
risiko yang tidak sistematis dapat dihilangkan dengan cara 
diversifikasi, maka risiko ini menjadi tidak relevan dalam portofolio, 
sehingga yang relevan bagi investor adalah risiko pasar atau 
risiko sistematis yang diukur dengan Beta (= β ). 
 
6. Return Saham 
a. Pengertian Return Saham 
Menurut Mamduh M. Hanafi dan abdul Halim, return saham 
disebut juga pendapatan saham dan merupakan perubahan nilai harga 
saham periode t dengan t-1. Dan berarti bahwa semakin tinggi perubahan 






Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Return dapat 
berupa return realisasi dan return ekspektasi. Return ekspektasi 
(expected return) merupakan return yang diharapkan akan diperoleh oleh 
investor di masa yang akan datang. Total return atas investasi 
mempunyai dua komponen. Pertama, pembayaran tunai dari perusahaan 
kepada pemegang saham adalah dividen. Kedua, nilai aset yang dibeli 
mungkin berubah, yang berarti ada capital gain atau capital loss. Untuk 
saham, harganya bisa mengalami peningkatan sehingga pemegang saham 
dikatakan memperoleh capital gain atau juga bisa mengalami penurunan 
yang disebut capital loss. Dividen inin dapat dinyatakan sebagai 
presentase dari harga saham awal yang disebut dividend yield. 
Komponen kedua dari return adalah capital gain (loss). Presentse capital 
gain (loss) dihitung sebagai perubahan harga saham setahun dibagi awal 
tahun (Tandelilin, 2010:102). 
 
 
Return saham dapat dihitung sebagai berikut: 




Rt (i) = return realisasi saham I periode t 
Pt = harga saham ke-i periode t 





Para investor juga perlu memperhatikan pergerakan tingkat return 
pasar. Return pasar adalah jumlah yang diisyaratkan dan digunakan 
sebagai solusi dari beberapa investasi dan masalah-masalah keuangan 
perusahaan (Sartono dalam Andri, 2010:24). 
Return pasar dihitung sebagai berikut : 
Rm = 





Rm = Return pasar 
IHSGt  = Indeks harga saham gabungan pada periode t 
IHSGt-1 = Indeks harga saham gabungan pada periode sebelumnya t-1 
 
b. Jenis-jenis return saham  
Menurut Jogiyanto Hartono ada dua jenis return yaitu: “Return 
realisasi (realized return) merupakan return yang telah terjadi. Return ini 
dihitung dengan menggunakan data historis. Return realisasi penting 
karena digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja perusahaan. Return 
realisasi juga berguna dalam penentuan return ekspektasi (expected 
return) dan risiko yang akan datang.”  
“Return ekspektasi (expected return) adalah return yang diharapkan 
akan diperoleh oleh para investor di masa yang akan datang.” Dari teori 







1. Realisasi  
Return realisasi merupakan return yang telah terjadi, dan 
penghitungannya menggunakan data histori perusahaan yang berguna 
untuk mengukur kinerja perusahaan. Return realisasi atau disebut juga 
return historis berguna juga untuk menentukan return ekspektasi 
(expected return) dan risiko di masa yang akan datang.  
Beberapa pengukuran return realisasian yang banyak digunakan 
adalah return total (total return), relatif return (return relative), 
kumulatif return (return cumulative) dan return yang disesuaikan 
(adjusted return). Sedang rata-rata dari return dapat dihitung 
berdasarkan rata-rata aritmatika (arithmetic mean) dan rata-rata 
geometric (geometric mean). Rata-rata geometrik banyak digunakan 
untuk menghitung rata-rata return beberapa periode, misalnya untuk 
menghitung return mingguan atau return bulanan yang dihitung 
berdasarkan rata-rata geometrik dari return-return harian. Untuk 
perhitungan return seperti ini, rata- rata geometrik lebih tepat 
digunakan dibandingkan jika digunakan metode rata-rata aritmatika 
biasa.  
2. Ekpektasi  
Return ini digunakan untuk pengambilan keputusan investasi. Return 
ini lebih penting dibandingkan return historis (realisasi)karena return 





Return ekspetasian (expected return) dapat dihitung berdasarkan 
beberapa cara sebagai berikut ini:  
a) Berdasarkan nilai ekspetasian masa depan.  
b) Berdasarkan nilai-nilai return historis.  
c) Berdasarkan model return ekspetasian yang ada. 
 
7. Beta 
Beta merupakan pengukur risiko sistematik (systematic risk) dari suatu 
saham atau portofolio terhadap risiko pasar. Jika volatilitas ini diukur dengan 
kovarian, maka kovarian return antara saham ke-i dengan return pasar adalah 
sebesar 𝜎𝑖𝑀. Jika kovarian ini dihubungkan dengan terhadap risiko pasar 
maka hasil ini akan mengukur risiko saham ke-i terhadap risiko pasar atau 
disebut dengan beta.  
Rumus untuk menghitung beta :   
 
dimana, 
𝛽i : beta terhadap saham ke-i  
𝜎𝑖𝑀 : risiko antara saham ke-i dan pasar  









8. Model Keseimbangan 
Di dalam ilmu investasi terdapat model yang dinamakan model 
keseimbangan. 
Menurut Tandelilin (2010), model keseimbangan dapat digunakan untuk 
memahami bagaimana perilaku investor secara keseluruhan, bagaimana 
mekanisme pembentukkan harga dan return pasar dalam bentuk yang lebih 
sederhana, cara menentukan risiko yang relevan terhadap suatu aset serta 
hubungan risiko dan return harapan untuk suatu aset ketika pasar dalam 
keadaan seimbang.    
1. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
CAPM pertama kali dikenalkan oleh Sharpe, lintner, dan Mossin 
pada pertengahan tahun 1960-an. CAPM merupakan suatu model yang 
menghubungkan tingkat return harapan dari suatu aset berisiko dengan 
risiko dari aset tersebut pada kondisi pasar yang seimbang. CAPM 
menjelaskan bahwa risiko dan return berhubungan positif, artinya 
semakin besar risiko maka semakin besar pula return-nya (Tandelilin, 
2010). Dalam hal ini risiko yang diperhitungkan hanyalah risiko 









Rumus CAPM dalam mencari tingkat estimasi return adalah  (Tandelilin, 
2010):   
  E (Ri) = Rf+ βi[E(Rm) – Rf] 
Keterangan :  
E(Ri)  : Tingkat pendapatan yang diharapkan dari sekuritas i yang 
mengandung risiko.  
Rf :  Tingkat pendapatan bebas risiko.  
E(Rm) :  Tingkat pendapatan pasar yang diharapkan.  
βi  : Tolak ukur risiko yang tidak bisa terdiversifikasi dari sekuritas i 
  
Besaran koefisien beta dapat dicari dengan cara meregresikan return 
saham dengan return pasar (tandelilin, 2010):  
  Ri = αi + βi Rm + ei         
Keterangan :  
Ri : Tingkat pendapatan sekuritas i  
Rm : Tingkat pendapatan indeks pasar  
βi : Slope (beta)  
αi : Intersep  
ei       : random residual error 
 
Model CAPM dipublikasikan oleh Sharpe (1964) dan Lintner 
(1965) merupakan model untuk menyediakan tolak ukur tingkat return 





keseimbangan return ekspektasi dari suatu aset berisiko, dan 
memberikan kemungkinan mengenai return yang belum diperdagangkan 
di pasar. Menurut Tandelilin (2010:90) pada keadaan equilibrium, 
tingkat keuntungan yang disyaratkan oleh pemodal akan dipengaruhi 
oleh risiko sistematis yang diproksikan dengan beta.  
Model CAPM merupakan suatu model baru dalam ekonomi 
keuangan yang dapat menentukan dan menjelaskan apa itu risiko dalam 
suatu pasar modal  dan  menetapkan  suatu  risiko  bernilai, atau 
keuntungan ekstra apa yang akan diterima oleh seorang investor dengan 
tingkat risiko yang dihadapinya pada perdagangan saham. Selain itu, 
model CAPM juga  merupakan  model  keseimbangan  pasar.  Dalam  
keadaan  ekuilibrium, semua  aktiva yang berisiko harus berada di 
portofolio pasar (M), karena semua investor akan memegang portofolio 
tersebut (Jogiyanto, 2017:579). 
Menurut Brigham dan Houston (2013:346) Model CAPM 
merupakan suatu modal yang didasarkan atas usulan bahwa setiap saham 
meminta tingkat pengembalian yang sama dengan tingkat pengembalian 
bebas risiko ditambah dengan premi risiko yang hanya mencerminkan 
risiko yang tersisa setelah dideversifikasi.  
Adapun definisi Capital Asset Pricing Model (CAPM) menurut  
Fabozzi (1999:111) adalah CAPM merupakan teori ekonomi yang 
menjabarkan hubungan antara risiko dan pengembalian diharapkan 





berisiko. CAPM menyatakan bahwa satu – satunya berisiko yang 
dinilai oleh investor adalah risiko sistematis, karena risiko ini tidak 
dapat dihilangkan melalui diversifikasi. 
Untuk melihat bagaimana harga aset ditentukan, harus disusun 
suatu model (suatu teori). Hal ini menuntut penyederhanaan agar 
pembangun model agar memfokuskan pada elemen yang paling 
penting dengan cara meringkas dari situasi yang kompleks. Cara ini 
dilakukan dengan membuat asumsi tertentu mengenai lingkungan. 
Menurut Jogiyanto (2017:576) asumsi-asumsi yang digunakan di 
model CAPM adalah sebagai berikut : 
1. Semua investor mempunyai cakrawala waktu satu periode yang 
sama. Investor memaksimumkan kekayaannya dengan 
memaksimumkan utiliti harapan dalam satu periode waktu yang 
sama. 
2. Semua investor melakukan pengambilan keputusan investasi 
berdasarkan pertimbangan antara nilai return ekspektasian dan 
deviasi standar return dari portofolionya. 
3. Semua investor mempunyai harapan yang seragam (homogeneos 
expectation) terhadap faktor – faktor input yang digunakan untuk 
keputusan portofolio. 
4. Semua investor dapat meminjamkan sejumlah dananya (lending) 
atau meminjam (borrowing) sejumlah dana dnegan jumlah yang 





5. Penjualan pendek (short sale) diijinkan. Investor individual dapat 
menjual pendek berapapun yang dikehendaki. 
6. Semua aktiva dapat dipecah – pecah menjadi bagian yang lebih 
kecil dengan tidak terbatas. 
7. Semua aktiva dapat dipasarkan secara likuid sempurna. Semua 
aktiva dapat dijualbelikan dipasar dengan cepat (likuid) dengan 
harga yang berlaku. 
8. Tidak ada biaya transaksi. Penjualan atau pembelian aktiva tidak 
dikenai biaya transaksi. 
9. Tidak terjadi inflasi. 
10. Tidak ada pajak pendapatan pribadi. Karena tidak ada pajak pribadi, 
maka investor mempunyai pilihan yang sama untuk medapatkan 
dividen atau capital gain. 
11. Investor adalah penerima harga (price – takers). Investor individual 
tidak dapat mempengaruhi harga dari suatu aktiva dengan kegiatan 
membeli dan menjual aktiva tersebut. 
12. Pasar modal dalam kondisi ekuilibrium. Keadaan equilibrium pasar 
mengenai expected return dan risiko dapat digambarkan oleh 
Security Market Line (SML) untuk sekuritas individual. Sementara 
Capital Market Line (CML) digunakan untuk menggambarkan trade 
off antara risiko dan expected return portofolio. Security Market 






Menurut Jogiyanto (2017:580) Hubungan expected return dan 
beta  dapat digambarkan di Security Market Line (SML) sebagai berikut 
: 
Gambar 2.5 







Sumber : (Jogiyanto,2017:580) 
 
2. Arbitrage Pricing Theory (APT) 
Capital Asset Pricing Model bukanlah satu-satunya teori yang 
mencoba menjelaskan bagaimana suatu aktiva ditentukan harganya oleh 
pasar. Ross (1976) merumuskan suatu teori yang disebut sebagai Arbitrage 
Pricing Theory (APT). 
Seperti halnya CAPM, APT menggambarkan hubungan antara 
risiko dan pendapatan, tetapi dengan menggunakan asumsi dan prosedur 
yang berbeda. 
Menurut Tandelilin (2010), APT menyatakan bahwa return harapan 





faktor (portofolio pasar) seperti yang telah dikemukakan pada teori 
CAPM. Menurut Tandelilin (2010), faktor-faktor risiko yang digunakan 
dalam model APT harus mempunyai karakteristik seperti :  
1. Masing-masing faktor risiko harus mempunyai pengaruh luas 
terhadap return saham-saham di pasar,  
2. Faktor-faktor risiko tersebut harus mempengaruhi return harapan dan 
pada awal periode, faktor risiko tersebut tidak dapat diprediksikan 
oleh pasar karena faktor-faktor risiko tersebut mengandung 
informasi yang tidak diharapkan atau bersifat mengejutkan pasar 
(ada perbedaan antara nilai yang diharapkan dengan nilai yang 
sebenarnya). 
Rumus APT yang digunakan untuk menghitung risiko sistematis 
saham adalah sebagai berikut (Tandelilin, 2010):                                       
  Ri = αi + bi1F1 + bi2F2 + binFn + ei    
Keterangan :  
Ri : Return saham i 
bin : sensitivitas return saham i terhadap faktor ke-n   
αi :  konstanta  
Fn : Faktor ke-n yang mempengaruhi return saham i 







Sedangkan rumus untuk menghitung return harapan saham 
berdasarkan model APT adalah sebagai berikut (Tandelilin, 2010):  
 E(Ri) = Rf + bi1(E(F1) – Rf) + bi2(E(F2) – Rf) + ... + bin(E(Fn) – Rf)                                    
Keterangan :  
E(Ri)  : Return harapan saham i  
E(Fn) – Rf  : Premi risiko  
bin   : Risiko sistematis saham i terhadap faktor ke-n  
Beberapa asumsi yang digunakan di CAPM adalah investor 
memiliki persepsi yang sama atas keadaan pasar dan merupakan price-
taker, tidak ada pajak maupun biaya transaksi, para investor dapat 
meminjam maupun meminjamkan pada jumlah yang tidak terbatas pada 
tingkat suku bunga tetap yang tidak berisiko dan semua aset yang 
diperjualbelikan adalah likuid. Sedangkan asumsi yang mendasari model 
Arbitrage Pricing Theory (APT) adalah: 
1) Pasar Modal dalam kondisi persaingan sempurna, 
2) investor adalah risk averse, 
3) investor memiliki kepercayaan yang bersifat homogen dan 
4) return diperoleh dengan menggunakan model faktorial. 
Dapat dilihat bahwa asumsi yang digunakan APT lebih realistis 
jika dibandingkan dengan CAPM, namun tujuan akhir dari perbandingan 
kebaikan antar model adalah bukan pada realistis tidaknya asumsi-asumsi 





realitas. Realitas adalah seberapa tepatkah suatu model dalam 
memprediksikan return saham di masa depan (Husnan, 2009). 
Dalam penelitian ini digunakan model APT empat faktor dan 
variabel yang digunakan oleh Pepi Mariana Chasanah (2008) yaitu inflasi 
IHK ( Indeks Harga Konsumen), kurs rupiah terhadap dollar (Rp/USD), 
suku bunga SBI (Sertifikat Bank Indonesia), dan Indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG). Dan untuk menghitung expected value variabel makro 
akan digunakan metode exponential smoothing. 
1. Inflasi 
Menurut Sadono Sukino (2004) inflasi dapat didefinisikan sebagai 
salah satu proses kenaikan harga-harga yang berlaku dalam suatu 
perekonomian. Tingkat inflasi (presentasi pertambahan kenaikan 
harga) berbeda dari satu periode ke periode lainnya, dan berbeda 
pula dari satu negara ke negara lain. Adakalanya tingkat inflasi 
adalah rendah, yaitu 2 atau 3 persen. Tingkat inflasi yang moderat 
mencapai diantara 4-10 persen. Inflasi yang sangat serius dapat 
mencapai tingkat beberapa puluh atau beberapa ratus persen dalam 
setahun. 
Inflasi merupakan salah satu variabel makro yang memiliki dampak 
besar terhadap kegiatan perekonomian, baik terhadap sektor riil 
terlebih terhadap sektor keuangan. Tingkat inflasi diukur dnegan 
menggunakan peruahan tingkatan harga secara umum, biasanya 





(conm=sumer price index), indeks harga produsen (produsen price 
index) atau implicit gross domestic product deflator (GDP deflator) 
yang mengukur rata-rata harga seluruh barang tertimbang dengan 
kuantitas barang-barang yang betul-betul dibeli (Adiwarman A 
Karim, 2008). 
2. Kurs Valuta Asing 
Menurut Sadono Sukirno (2004) kurs valuta asing atau kurs mata 
uang asing menunjukkan harga atau nilai mata uang sesuatu negara 
dinyatakan dalam nilai mata uang negara lain. Kurs valuta asing 
dapat juga didefinasikan sebagai jumlah uang domestik yang 
dibutuhkan, yaitu banyaknya rupiah yang dibutuhkan, untuk 
memperolej satu unit mata uang asing. 
Dalam perkembangannya sistem nilai tukar memiliki berbagai 
macam bentuk, namun sistem nilai tukar mengambang (floating 
exchange rate system) merupakan system nilai tukar yang paling 
banyak digunakan di berbagai negara. Dalam sistem ini, nilai tukar 
ditetapkan berdasarkan pada permintaan dan penawaran uang. 
3. Suku Bunga SBI 
Menurut Iskandar Putong (2009) variabel suku bunga merupakan 
variabel makro yang berpengaruh langsung terhadap perekonomian, 
terutama pada investasi. Dalam teorinya Keynes menyatakan bahwa 
fungsi investasi memiliki slope negatif artinya semakin rendah 





semakin kecil apapun tingkat suku bunga bila investasi yang 
dilakukan akan mendatangkan keuntungan yang lebih kecil dari suku 
bunga tersebut, maka tingkat investasi akan tetap saja rendah atau 
terbatas.  
 
9. Metode Exponential Smoothing 
Menurut  M Firdaus (2006), Teknik pemulusan eksponensial adalah 
prosedur yang dapat merivisi secara terus-menerus hasil peramalan yang 
menurun secara eksponensial. Prediksi dilakukan dengan memberikan bobot 
yang lebih tinggi untuk informasi yang lebih baru. Misalnya bobot sebesar α 
diberikan untuk data terbaru, untuk data kurun sebelumnya dibobot dengan 
α(1-α), utnuk data sebelumnya lagi dibobot dengan α(1-α) = α(1-α)2 dst. 
Langkah pertama yang dilakukan untuk melakukan penelitian ini adalah 
menyeleksi saham-saham terdaftar dalam IDX30 periode Agustus 2015 – Juli 
2018 melalui website resmi bursa efek http://www.idx.co.id. 
Data historis yang telah terkumpul kemudian diolah dengan 
menggunakan metode capital asset pricing model ( CAPM) dan arbitrage 
pricing theory (APT). Sebelum itu perlu dihitung  risk free (Rf), pendapatan 
saham yang sesungguhnya (Ri), dan pendapatan pasar (Rm), kemudian 
menghitung beta (β) dengan menggunakan rumus market model. Setelah beta 







Kemudian untuk return APT, dihitung nilai Rf, β1F1, β2F2, β3F3 dan β4F4. 
Langkah berikutnya adalah menghitung nilai mean absolute deviation 
(MAD) untuk mengetahui metode mana yang lebih akurat dalam 
mengestimasi return saham IDX30. 
Setelah itu dilakukan uji normalitas data untuk mengetahui apakah data 
berdistribusi normal. Selanjutnya dilakukan independent sample t test untuk 
mengetahui apakah terdapat perbedaan yang signifikan antara kedua metode.  
 
B. Studi Penelitian Terdahulu 
Merupakan kumpulan beberapa hasil penelitian yang telah dilakukan 
oleh peneliti terdahulu yang berkaitan terhadap penelitian yang akan 
dilakukan ini. Berikut adalah hasil penelitian – penelitian terdahulu tersebut : 
Penelitian yang dilakukan oleh Umi Rosyidah Skripsi Fakultas Ekonomi 
dan Bisnis Islam IAIN Surakarta, 2018 dengan judul “Analisis Keakuratan 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan Arbitrage Pricing Theory (APT) 
dalam Mempredikais Return Saham pada Perusahaan yang Terdaftar Dalam 
Jakarta Islamic Index (JII) Periode Tahun 2015 – 2017”. Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa: (a) Terdapat perbedaan yang signifikan antara 
keakuratan Capital  Asset Pricing Model (CAPM) dengan Arbitrage Pricing 
Theory (APT) dalam memprediksi return saham perusahaan – perusahaan 
Jakarta Islamic Index (JII); dan (b) Model Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) lebih akurat dibandingkan model Arbitrage Pricing Theory (APT) 





Hielmiyani Maftuhah (2014) meneliti mengenai CAPM dan APT, dengan 
judul “Perbandingan Metode CAPM dan APT Dalam Menghitung Return 
Saham JII”. Hasil penelitiannya (1) CAPM lebih akurat dibanding APT dalam 
menghitung return saham JII, kemudian (2) Terdapat perbedaan keakuratan  
yang  signifikan antara CAPM dengan APT. 
Sulistiarini Widianita (2009) dengan judul “Analisa Perbandingan 
Keakuratan Capital Asset Pricing Model (CAPM) Dan Arbitrage Pricing 
Theory (APT) Dalam Memprediksi Return saham LQ-45 Di Bursa Efek 
Indonesia”. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa: (a) Terdapat perbedaan 
yang signifikan antara keakuratan Capital  Asset Pricing Model (CAPM) 
dengan Arbitrage Pricing Theory (APT) dalam memprediksi return saham 
perusahaan – perusahaan LQ-45; dan (b) Model Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) lebih akurat dibandingkan model Arbitrage Pricing Theory (APT) 
dalam memprediksi return saham perusahaan–perusahaan LQ-45. 
Pepi Maria Chasanah Tesis Program Studi Manajemen Agribisnis 
Sekolah Pasca Sarjana IPB, 2008 dalam penelitiannya yang berjudul 
“Analisis Return dan Risiko Kelompok Saham LQ45 dengan Menggunakan 
Model APT (Arbitrage Pricing Theory)”. Untuk menghitung risiko dan return 
kelompok saham LQ45 digunakan metode APT dan untuk mengetahui 
seberapa besar pengaruh variabel ekonomi terhadap return dan risiko 
digunakan analisis linier berganda. Variabel yang digunakan; Ri: Sampel 
Saham LQ45, Rf: SBIF: surprise suku bunga SBI, surprise inflasi dan 





menggunakan regresi linier berganda menunjukkan bahwa ternyata return dan 
risiko pada saham sampel kelompok LQ45 dipengaruhi oleh variable 
ekonomi. Selain itu saham ASII, ISAT, dan UNVR merupakan saham agresif, 
sedangkan saham AALI, ANTM, GJTL, TKIM, BBCA, dan PTBA 
merupakan saham yang defensive. 
Andri. Skripsi Jurusan Manajemen, UIN Syarif  Hidayatullah Jakarta, 
2010 dalam penelitiannya yang berjudul “Analisis Perbandingan Keakuratan 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan Arbitrage Pricing Theory (APT) 
Dalam Memprediksi Return Saham LQ45 (Periode 2006-2009) di Bursa Efek 
Indonesia”. Tingkat keakuratan metode CAPM dan APT diukur melalui nilai 
MAD, MSE dan MAPE. Variabel Model CAPM; Ri : Sampel kelompok 
saham LQ45, Rf : SBI, Rm: return indeks IHSG, Variabel Model APT; Ri : 
Sampel kelompok saham LQ45, RF: SBI, F : surprise inflasi, surprise suku 
bunga SBI,  surprise M1 dan surprise kurs Rp/USD. Hasil penelitiannya 
menunjukkan metode APT lebih akurat dibandingkan metode CAPM dalam 
memprediksi return saham LQ45. 
Yesica Yohantin (2009) dalam penelitiannya yang berjudul Penggunaan 
metode CAPM dalam menilai Risiko dan Return Saham untuk menentukan 
pilihan Berinvestasi pada Saham JII Periode Januari 2004– Desember 2008. 
Untuk menghitung risk dan return kelompok saham JII digunakan metode 
CAPM. Variabel yang digunakan; Ri: Sampel kelompok saham JII, Rf: SBI, 
Rm: return indeks JII. Hasil penelitian adalah ada 5 saham agresif yaitu 





positif yaitu ANTM, BUMI, INTP, INCO, TBBA, dan UNTR; dan ada 6 
saham (hampir keseluruhan) yang berkorelasi linear positif β yang signifikan 
yaitu  ANTM, BUMI, INCO, TBBA, TLKM, UNTR. Pilihan investasi 
terbaik dilakukan pada saham INCO, TBBA, UNTR, ANTM, BUMI, INTP, 
KLBF, TLKM, UNVR. 
Penelitian Fitri Andayani (2013), tentang “Analisis keputusan investasi 
saham dengan menggunakan metode Capital Asset Pricing Model (CAPM)” 
bahwa hasil rata – rata return saham individual R1 lebih besar dibandingkan  
rata-rata  return  pasar  (Rm), Sedangkan rata-rata risiko berada di atas 1 (β1) 
Serta rata-rata tingkat return bebas risiko (Rf) berada pada 0.6372%. 
Selanjutnya, dengan menggunakan metode CAPM dari 24 saham perusahaan 
diperoleh hasil estimasi bahwa 12 saham perusahaan tergolong saham yang 
undervalued atau posisi beli, sedangkan 12 saham yang lainnya tergolong 
pada saham yang overvalued atau posisi jual. 
Penelitian Lilik Andriyani, Farida dan Dwi Lailatul Machfiroh 
melakukan penelitian pada tahun 2016 dengan penelitian yang berjudul “ 
Analisis Komparatif Pembentukan Portofolio Optimal Menggunakan Capital 
Asset Pricing Model ( CAPM ) Dan Stochastic Dominance”. Dimana CAPM 
merupakan X1 dan stochastic domianance merupakan X2 sedangkan 
portofolio optimal merupakan Y. Tujuan dari penelitian ini adalah 
mengetahui tingkat perbedaan return dan risiko portofolio antara pemilihan 
saham menggunakan capital asset pricing model ( CAPM ) dan stochastic 





secara purposive sampling. Data sampel terdiri dari 20 saham terpilih ( dari 
indeks sri kehati ) yang diperoleh selama 31 bulan, yaitu april 2013 hingga 
oktober 2015. Indeoendent sample t test digunakan untuk menganalisis 
perbedaan return dari risiko portofolio antara pemilihan saham menggunakan 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) dengan pemilihan saham menggunakan 
stochastic dominance. Hasil penelitian mengindikasi bahwa secara signifikan 
terdapat perbedaan return dan risiko portofolio antara pemilihan saham 
menggunakan Capital Asset Pricing Model ( CAPM ) dengan pemilihan 
saham menggunakan stochastic dominance. 
Tabel 2.1 
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C. Kerangka Pemikiran 
Model pembentukan portofolio optimal ada beberapa cara, salah 
satunya dengan menggunakan Capital Asstes Pricing Model (CAPM) dan 
Arbitrage Pricing Theory (APT). 
Single Index Tunggal Model menjelasksan hubungan antara return 
dari setiap sekuritas individual dengan return pasar. Menentukan saham 
yang akan dimasukan ke dalam portofolio dapat dilihat dari perbandingan 
antara ERB dan Ci. Apabila ERB > Ci maka saham tersebut bisa dimasukan 
ke dalam portofolio optimal. Namun, bila ERB < Ci maka saham tersebut 
keluar dari portofolio optimal. 
Keputusan investasi berdasarkan CAPM, digambarkan melalui 
Security Market Line (SML). SML menjelaskan hubungan antara besarnya 
risiko  sistematis dengan tingkat pengembalian yang diharapkan. Penjelasan 
saham berdasarkan SML yaitu memilih saham efisien. Saham efisien yaitu 
saham yang memiliki tingkat pengembalian saham individu lebih besar dari 
tingkat pengembalian yang diharapkan. Apabila Ri > E(Ri) maka saham 
tersebut merupakan saham efisien. Namun, bila Ri < E(Ri) maka saham tersebut 
merupakan saham tidak efisien.  
Penelitian ini menjelaskan bagaimana proses logika atau rasionalisme 
yang mungkin terjadi pada saham portofolio yang optimal di Indeks IDX30. 
Untuk membentuk portofolio optimal, seorang investor dapat menggunakan 





prisiko tertentu. Maka berdasarkan kerangka pemikiran diatas dapat disusun 
bagan kerangka penelitian sebagai berikut : 
Gambar 2.6 
Model Kerangka Pemikiran 
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D. Perumusan Hipotesis 
  Hipotesis berasal dari kata hipo (hypo) dan tesis (thesis). Hipo 
berarti kurang dari dan tesa berarti pendapat. Jadi hipotesis adalah suatu  
pendapat atau kesimpulan yang sifatnya masih sementara, belum benar – 
benar berstatus sebagai tesis. Sifat sementara dari hipotesis ini mempunyai 
arti bahwa suatu hipotesis dapat diubah atau diganti dengan hipotesis lain 
yang lebih tepat. Hal ini dimungkinkan karena hipotesis yang diperoleh 
biasanya tergantung pada masalah yang diteliti dan konsep – konsep yang 
digunakan. Oleh karena itu, baru setelah lolos dari berbagai pengujian, maka 
hipotesis makin kuat kedudukannya dan lama kelamaan suatu hipotesis 
berubah menjadi teori (Soeratno dan Arsyad, 1993:19). 
  Berdasarkan model kerangka pemikiran yang telah digambarkan 
sebelumnya, maka hipotesis yang dapat diajukan adalah : 
H1 :  Terdapat perbedaan akurasi return saham yang dibentuk menggunakan 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) dengan return saham yang 
dibentuk menggunakan Arbitrage Pricing Theory (APT). 
H2 : Portofolio yang dibentuk menggunakan metode Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) lebih akurat dari pada portofolio yang dibentuk 










A. Pemilihan Metode 
Jenis penelitian yang akan digunakan adalah penelitian deskriptif- 
kuantitatif, Menurut Nazir (1988:63) metode deskriptif merupakan suatu 
metode dalam meneliti status sekelompok manusia, suatu objek, suatu 
kondisi, suatu sistem pemikiran ataupun suatu kelas peristiwa pada masa 
sekarang. Tujuan dari penelitian deskriptif ini adalah untuk membuat 
deskripsi, gambaran, atau lukisan secara sistematis, faktual dan akurat 
mengenai fakta-fakta, sifat – sifat serta hubungan antar fenomena yang 
diselidiki. Menurut sugiyono (2015) metode penelitian kuantitatif adalah 
metode penelitian yang berlandaskan pada filsafat positivisme, digunakan 
untuk meneliti pada populasi atau sampel tertentu, analisis data bersifat 
kuantitatif atau statistik dengan tujuan utnuk menguji hipotesis yang telah 
ditetapkan yaitu meniliti IDX30 yang dijadikan sampel.  
Penelitian kuantitatif banyak dituntut menggunakan angka, mulai dari 
pengumpulan data, penafsiran terhadap data tersebut, serta penampilan dari 
hasilnya. Penelitian deskriptif yaitu penelitian yang dimaksudkan utnuk 
menyelidiki keadaan, kondisi, situasi, peristiwa, kegiatan dan lain-lain, yang 






Menurut Sugiyono (2015:14) metode penelitian kuantitatif dapat 
diartikan sebagai metode penelitian yang berlandaskan pada filsafat 
positivisme, digunakan untuk meneliti pada populasi atau sempel tertentu, 
teknik pengambilan sampel pada umumnya dilakukan secara random, 
pengumpulan data menggunakan instrumen penelitian, analisis data bersifat 
kuantitatif/statistik dengan tujuan untuk menguji hipotesis yang telah 
ditetapkan. 
 
B. Lokasi Penelitian 
Penelitian dilakukan di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang di dapat 
pada www.idx.co.id dan www.duniainvestasi.com periode 3 tahun, mulai 
Agustus 2015 - Juli 2018. Dipilihnya BEI sebagai tempat penelitian karena 
BEI merupakan pusat pasar modal di Indonesia yang dianggap memiliki data 
yang lengkap dan telah terorganisasi dengan baik. 
 
C. Teknik Pengambilan Populasi Dan Sampel 
1. Populasi 
Populasi menurut Sugiyono (2015:117) adalah wilayah generalisasi 
yang terdiri dari objek atau subyek yang mempunyai kualitas dan 
karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan 
kemudian ditarik kesimpulannya. Populasi dari penelitian ini adalah seluruh 
saham yang tercatat dalam Indeks IDX30 periode Agustus 2015 – Juli 2018. 





hanya 30 saham. Terdapat total 42 saham yang pernah masuk ataupun yang 
masih menjadi bagian dari Indeks IDX30 dari periode Agustus 2015– Juni 
2018. Berikut ini populasinya: 
Tabel 3.1 
Daftar kode saham yang pernah masuk ataupun masih menjadi bagian 













1 ADHI 12 BMTR 23 KLBF 34 SMGR 
2 ADRO 13 BRPT 24 LPKR 35 SMRA 
3 AKRA 14 BSDE 25 LPPF 36 SRIL 
4 ANTM 15 CPIN 26 LSIP 37 SSMS 
5 ASII 16 GGRM 27 MNCN 38 TLKM 
6 ASRI 17 HMSP 28 MPPA 39 UNTR 
7 BBCA 18 ICBP 29 PGAS 40 UNVR 
8 BBNI 19 INCO 30 PPRO 41 WIKA 
9 BBRI 20 INDF 31 PTPP 42 WSKT 
10 BBTN 21 INTP 32 PWON 
  
11 BMRI 22 JSMR 33 SCMA 
  
Sumber: www.idx.co.id. (data sekunder yang diolah tahun 2018) 
 
2. Sampel 
Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki 
oleh  populasi tersebut (Sugiyono, 2015:118). Definisi sampel menurut 
Soeharto (2004:57) Sampel merupakan suatu bagian dari populasi yang akan 
diteliti dan yang dianggap dapat menggambarkan populasinya. 
Menurut Hendryadi dan Suryani (2015:192) Sampel adalah sebagian 
dari populasi yang akan diambil untuk diteliti dan hasil penelitiannya 





sampel dapat dikatakan sebagai bagian dari populasi yang diambil dengan 
teknik dan metode tertentu untuk diteliti dan digeneralisasi terhadap populasi. 
Sedangkan Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
saham- saham yang konsisten terdaftar di Indeks IDX30 antara Agustus 
2015 Juli 2018. Teknik yang digunakan dalam menentukan sampel pada 
penelitian ini adalah dengan purposive sampling, yaitu teknik penetuan sampel 
dengan pertimbangan tertentu. 
Tabel 3.2 
Daftar Penetuan Perusahaan Sampel 
 
Kriteria Jumlah 
Perusahaan yang terdaftar di IDX 30 pada masa periode 
Agustus 2015 – Juli 2018 
42 
Perusahaan keluar daftar IDX 30 dalam masa periode 
penelitian 
(22) 
Jumlah sampel dalam penelitian 20 
Sumber : data sekunder diolah 2015 – 2018. 
 
Berdasarkan kriteria tersebut, maka sampel yang akan digunakan dalam 
penelitian ini disajikan dalam tabel berikut: 
Tabel 3.2 
Daftar Saham – saham yang Konsisten Masuk dalam Saham 
Indeks IDX30 Periode Agustus 2015 - Juli 2018 
No. Nama Perusahaan Kode 
1. Adaro Energy Tbk. ADRO 
2. Astra international Tbk. ASII 
3. Bank Central Asia Tbk. BBCA 





No. Nama Perusahaan Kode 
5. Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk. BBRI 
6. Bank Mandiri (Persero) Tbk. BMRI 
7. Bumi Serpong Damai Tbk. BSDE 
8. Gudang Garam Tbk. GGMR 
9. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. ICBP 
10. Indofood Sukses Makmur Tbk. INDF 
11. Indocement Tunggal Prakasa Tbk. INTP 
12. Kalbe Farma Tbk. KLBF 
13. Lippo Karawaci Tbk. LPKR 
14. Matahari Departement Store Tbk. LPPF 
15. Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk. PGAS 
16. Pakuwon Jati Tbk. PWON 
17. Semen Gresik (Persero) Tbk. SMGR 
18. Sawit Sumbermas Sarana Tbk. SSMS 
19. Telekomunikasi Indonesia Tbk. TLKM 
20. United Tractors Tbk. UNTR 
Sumber: www.idx.co.id. (data sekunder yang diolah tahun 2018) 
 
D. Definisi Konseptual dan Operasional Variabel 
Sugiyono (2015:60) memaparkan Variabel penelitian pada dasarnya 
adalah segala sesuatu yang berbentuk apa saja yang ditetapkan oleh peneliti 
untuk dipelajari sehingga diperoleh informasi tentang hal tersebut, kemudian 
di tarik kesimpulannya. Menurut Indriantoro dan Supomo (1999:85) Definisi 
operasional merupakan penentuan dari abstraksi fenomena-fenomena 





Pada penelitian variabel yang digunakan adalah Return, Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) dan Arbitrage Pricing Theory (APT). Dalam 
penelitian ini definisi konseptual variabel adalah sebagai berikut: 
1. Return Indeks IDX30 adalah tingkat pengembalian yang diperoleh dari 
investasi pada saham yang ada di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang 
tercermin dari Indeks IDX30 periode bulanan yang diukur dengan 
persentase (%). 
Untuk mencari return dari variabel yang diukur, rumus yang digunakan 
adalah sebagai berikut (Jogiyanto, 2017:284) : 
Return =        
Keterangan :  
P1 : Harga Sekarang 
Pt-1 : Harga Periode Sebelumnya 
2. Capital Asset Pricing Model (CAPM)   
Model CAPM merupakan suatu model baru dalam ekonomi 
keuangan yang dapat menentukan dan menjelaskan apa itu risiko dalam 
suatu pasar modal  dan  menetapkan  suatu  risiko  bernilai, atau keuntungan 
ekstra apa yang akan diterima oleh seorang investor dengan tingkat risiko 
yang dihadapinya pada perdagangan saham. Selain itu, model CAPM juga  
merupakan  model  keseimbangan  pasar.  Dalam  keadaan  ekuilibrium, 
semua  aktiva yang berisiko harus berada di portofolio pasar (M), karena 





Dengan menggunakan metode CAPM, maka menurut Jogiyanto 
(2017:587) expected return dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut: 
E(Ri) = Rf + βi (Rm-Rf)     
Dari sinilah model CAPM terbentuk dan banyak dipakai oleh para 
akademisi dan praktisi. 
Dimana: E(Ri) = return harapan aset ke-i 
Rm = return harapan portofolio pasar 
Rf = tingkat bunga bebas risiko 
βi = sensitivitas return terhadap pasar 
Variabel yang berkaitan dengan rumus CAPM diatas adalah: 
a. Return Market (Rm) merupakan tingkat pengembalian yang diharapkan di 
pasar saham atau return investor yang berinvestasi di pasar saham. Dalam 
penelitian ini objek yang digunakan adalah Indeks IDX 30. Rumus yang 
di gunakan untuk menghitung Pendapatan pasar (return market) sebagai 
berikut Jogiyanto (2017:428): 
Rm = 





Rm      = Market return 
IDX30t = Indeks IDX30 pada akhir periode t 






b. Pendapatan Aset Bebas Risiko (Rf) merupakan tingkat keuntungan yang 
bisa dihasilkan dari suatu asset atau investasi yang bebas risiko. 
Pendapatan aset bebas risiko yang digunakan adalah pendapatan yang 
diperoleh dari suku bunga selama satu bulan dibagi dua belas bulan. 
Dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut Jogiyanto (2017:590): 
Rf  =    
SBI t 
      
 
  12 
c. Beta portofolio mengukur volatilitas return portofolio dengan return pasar. 
Dengan demikian beta adalah pengukur sistematik (systematic risk) dari 
suatu sekuritas terhadap risiko pasar. Menurut Jogiyanto (2017:471) beta 
dapat juga dihitung dengan rumus sebagai berikut : 
βi =    
σᵢᴍ      
 
             σ²ᴍ    
atau dapat diuraikan menurut Jogiyanto (2017:471) sebagai berikut : 
         
 
Keterangan : 
βi    =   koefisien beta untuk sekuritas i 
σᵢᴍ   =   kovarian dari return untuk pasar saham i 
σ²ᴍ   =   varian dari return indeks pasar 
Rit – Rit = hasil pengembalian dari saham i dikurangi hasil 





RMt – RMt  = hasil pengembalian pasar dikurangi dengan hasil 




3. Arbitrage Pricing Theory (APT) 
Menurut Jogiyanto (2017: 427) Model indeks tunggal didasarkan pada 
pengamatan bahwa harga dari suatu sekuritas berfluktuasi searah dengan 
indeks harga pasar. Secara khusus dapat diamati bahwa kebanyakan saham 
cenderung mengalami kenaikan harga jika indeks harga saham naik. 
Kebalikannya juga benar, yaitu jika indeks harga saham turun, kebanyakan 
saham mengalami penurunan harga. Hal ini menyarankan bahwa return- 
return dari sekuritas mungkin berkorelasi karena adanya reaksi umum 
(common response) terhadap perubahan-perubahan nilai pasar (Jogiyanto, 
2017:428). 
ERBi =    E(Ri) - RBR      
βi 
Keterangan :  
ERBi =  excess return to beta sekuritas ke – i 
E(Ri)  = return ekspetasian berdasarkan model indekstunggal 
untuk sekuritas ke –i 
RBR =  return aktiva bebas risiko 








No  Variabel Pengertian  Indikator Sumber  







Ri =     Pt – Pt-1 




























Rf =    
SBI t 















βi =    
σᵢᴍ 













































E. Teknik Pengumpulan Data  
Penelitian ini menggunakan sumber data berupa data sekunder. “Data 
sekunder merupakan sumber yang tidak langsung memberikan data kepada 
pengumpul data, misalnya lewat orang lain atau lewat dokumen” (Sugiyono, 
2015:309). Teknik pengumpulan data yang digunakan untuk penelitian ini 
adalah dengan dokumentasi yang diperoleh dari berbagai website. Teknik 
pengumpulan dilakukan dengan melihat data – data sekunder yang  telah  





formulir maupun catatan – catatan yang sesuai dengan penelitian serta 
berbagai literatur lainnya untuk konsep – konsep yang dibutuhkan. 
a. Teknik Pengelolaan Data 
Pengolahan data dalam penelitian ini dilakukan dengan 
menggunakan teknik statistik yang berupa uji beda dua rata – rata 
(independent sample T-Test). Tujuan dari uji hipotesis yang berupa uji 
beda dua rata-rata pada penelitian ini adalah untuk menerima atau 
menolak hipotesis yang telah dibuat. Data yang digunakan dalam 
penelitian ini akan diolah dengan menggunakan Microsoft Excel dan 
SPSS 23 untuk ketepatan data yang diolah. 
b. Analisis Data dan Uji Hipotesis 
1) Analisis Data 
Pada penelitian diperlukan teknik – teknik dalam menganalisa data. 
Data yang dikumpulkan dianalisa secara sistematik, mengarah pada 
hal yang diteliti kemudian dari hasil analisis data diterapkan dalam 
memecahkan permasalahan. Teknik analisis data menggunakan 
metode Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan Arbitrage Pricing 
Theory (APT). Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mencari 
gambaran mengenai pengambilan keputusan investasi saham yang 
dilakukan oleh investor dengan menggunakan metode Capital Asset 






Analisis penerapan metode Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
menurut Sekarwati (2016:45-48) untuk menentukan investasi 
dengan cara : 
E(Ri) = Rf + βi (Rm-Rf) 
 
a. Mengumpulkan data saham yang masuk dalam Indeks IDX30 
pada periode Juli 2014 – Juni 2018, yaitu data closing price 
pada akhir bulan. 
b. Menghitung tingkat keuntungan masing – masing saham. 
 
 
c. Menghitung tingkat keuntungan tingkat keuntungan pasar. 
 
d. Menghitung Beta saham 
 
 
e. Menghitung tingkat pengembalian bebas risiko (Rf) melalui BI 
rate bulanan. 
f. Menghitung tingkat keuntungan yang diharapkan menurut 
CAPM. 
g. E(Ri) = Rf + βi (Rm-Rf) 
h. Penggambaran Security Market Line. 





Analisis penerapan metode Arbitrage Pricing Theory (APT) menurut 
Ningrum (2018:45-48) untuk menentukan investasi dilakukan 
dengan cara : 





a. Menghitung return realisasi. 
 
b. Menghitung α dan β 














   Miti RERE    
c. Menghitung return ekspetasi (E (Ri)) 
 
 
d. Menghitung return ekspetasi pasar (E(Rm)) 








e. Menghitung tingkat Risiko pasar. 














f. Menentukan varian dari kesalahan risidu. 
ei =  Ri – αi – (βi . Rm)   















Maka total risiko adalah : 
σi2 = βᵢ² . σm2 + σei² 
Keterangan : 
σei2 = varian ei atau risiko unik 
βᵢ² = beta saham 
σm2 = varian dari keuntungan pasar 
σi2 = varian dari keuntungan saham 
g. Tingkat keuntungan bebas risiko 
h. Tingkat keuntungan bebas risiko yang digunakan adalah tingkat 
suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) selama periode 
penelitian. 
i. Menghitung excess return to beta (ERB) 
ERB =  E (Ri) – RBR 
βi 
Keterangan : 
βi = Beta saham i 
E (Ri) = tingkat keuntungan yang di harapkan dari saham i 
RBR = return aktiva bebas risiko 
j. Menghitung  Ai dan Bi 
                                          Ai = [E(Ri) – RBR ] . βi 
         σei2 
                                          Bi  =    βᵢ²  
                                                     σei2 
Keterangan : 





(ERBi – C*) 
Bi =  penentuan nilai cut-off point rate saham B 
RBR = keuntungan aktiva bebas risiko 
E(Ri) = tingkat keuntungan yang diharapkan dari saham i 
βi = Beta saham i 
σei2 = varian ei atau risiko unik 
k. Menghitung cut of rate (Ci) 
 Ci =   σm2  
               1 + σm2  
l. Menghitung Wi dan Zi 
  Wi =      Zi 
       
Zi  =    βᵢ²   
           σei2 
m. Menghitung return portofolio yang terbentuk. 
Rp  =    
2) Uji Hipotesis  
a. Uji beda rata – rata  
Pengujian Hipotesis secara parsial, dapat di uji dengan 
menggunakkan rumus uji t. Pengujian t statistik bertujuan untuk 
menguji ada atau tidaknya pengaruh masing – masing variabel 
independen (X) terhadap variabel dependen (Y). Uji statistik t 
pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh variabel 





dependen (Ghozali, 2016:98). Pengujian ini dilakukan dengan uji-
t pada tingkat keyakinan 95 %. Hal ini dilakukan untuk 
memperoleh hasil uji beda yang dinggap nyata. Tingkat nyata 
atau level of signifikan (α)  berkisar antara 0 sampai dengan 
100%. Menurut  
Ghozali (2016) Uji beda t-test dilakukan dengan cara 
membandingkan perbedaan rata – rata dengan standart error dari 
perbedaan rata – rata dua sample atau secara rumus dapat ditulis 




Berikut langkah – langkah melakukan pengujian hipotesis : 
1. Menyusun formulasi H0 dan H1 
H0 : µ1 = µ2 artinya tidak ada perbedaan yang signifikan. 
H1 : µ1 ≠ µ2 artinya ada perbedaan yang signifikan. 
Dari formulasi H0 dan H1 di atas maka dilakukan pengujian 
dua sisi. 
 
2. Menentukan level signifikan. 
Signifikansi yang akan digunakan adalah sebesar 95%. Untuk 
melihat kriteria tolak H0 atau terima H0 adalah dengan 
membandingkan nilai  Significance dengan α, dan t tabel 
         Rata-rata sampel pertama – rata-rata sampel kedua 
t =  





dengan t hitung. Ho diterima jika probabilitas (p value) = 
0,05. Pengambilan keputusannya didasarkan pada 
perbandingan probabilitas yang dihasilkan uji dengan nilai 
tingkat kepercayaan Ho ditolak jika probabilitas (p value) ≠ 
0,05.  
3. Kriteria Pengujian 
Dalam pengambilan keputusan, dapat digunakan kriteria 
seperti dibawah ini: 








Jika nilai significance = nilai α dan thitung ≠ ttabel maka H0 
ditolak 











4. Perhitungan nilai t 
Berikut rumus perhitungan nilai t : 
       thitung =  
 Keterangan : 
x̄1 = Rata-rata skor sampel 1 
x̄2 = Rata-rata skor sampel 2 
S1 = Deviasi standar sampel 1 
S2 = Deviasi standar sampel 2 
n1= Jumlah subjek sampel 1 
n2= Jumlah subjek sampel 2 






HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
A. Gambaran Umum Lokasi Penelitian 
1. Sejarah Pasar Modal Indonesia 
Pasar modal yang dikenal sekarang ini di Indonesia sebenarnya 
bukanlah merupakan suatu produk baru. Jauh sebelum Negara republik 
ini diproklamasikan yaitu pada zaman Pemerintahan Kolonial Belanda 
didirikan dengan tujuan untuk menghimpun dana guna menunjang 
ekspansi usaha perkebunan milik Kolonial Belanda di Indonesia. Para 
investor yang berkecimpung di pasar modal pada waktu itu adalah orang-
orang Belanda dan Eropa lainnya. Munculnya pasar modal di Indonesia 
secara resmi diawali dengan didirikannya Vereninging Voor de 
Effectenhandel di Batavia (Jakarta) pada tanggal 14 Desember 1912. 
 Dengan melihat dampak positif pengoperasian bursa efek di 
Batavia, Pemerintah Kolonial Belanda terdorong untuk membuka bursa 
efek di kota lainnya yaitu Surabaya tanggal 11 Januari 1925 dan 
Semarang tanggal 1 Agustus 1925. Perkembangan pasar modal pada saat 
ini cukup menggembirakan. Nilai efek yang tercatat sudah mencapai NIF 
1,4 miliar yang merupakan pencerminan dari 250 macam efek. Kalau 
angka ini diindekskan dengan harga beras pada tahun 1982, nilainya 





 Permulaan tahun 1939 terjadi gejolak politik di Eropa yang 
memperngaruhi perdagangan efek di Indonesia. Melihat keadaan yang 
tidak menguntungkan ini Pemerintah Hindia Belanda mengambil 
kebijaksanaan untuk memuaskan perdagangan efek di Batavia dengan 
menutup bursa efek di Surabaya dan Semarang. Kemudian, pecahnya 
bursa efek di Batavia pada tanggal 10 Mei 1940. Dengan ditutupnya 
ketiga bursa efek tersebut otomatis aktivitas perdagangan efek menjadi 
terhenti. 
 Setelah adanya pengakuan kedaulatan dari Pemerintah Hindia 
Belanda, Pemerintah Republik Indonesia berusaha untuk mengaktifkan 
kembali bursa efek Indonesia. Langkah konkret yang diambil oleh 
pemerintah adalah dengan mengeluarkan Undang-Undang Darurat 
Nomor 13 Tanggal 1 September 1951, yang kemudian ditetapkan sebagai 
undang-undang dengan Undang-Undang Nomor 15 Tahun 1952 tentang 
Bursa. Berdasarkan pada undang-undang tersebut maka bursa efek 
dibuka kembali pada tanggal 11 Juni 1952 dan penyelenggaraannya 
diserahkan kepada Perserikatan Perdagangan Uang dan Efek (PPUE) 
yang terdiri dari 3 bank Negara dan beberapa makelar efek lainnya 
dengan Bank Indonesia sebagai penasehat. Sejak itu bursa efek 
berkembang kembali dengan cukup pesat, meskipun efek yang 
diperdagangkan adalah efek yang yang dikeluarkan sebelum Perang 
Dunia II. Aktivitas ini semakin meningkat sejak Bank Industri Negara 





1954, 1955, dan 1956. Para pembeli obligasi ini masih kebanyakan orang 
Belanda, baik perorangan maupun badan hukum. 
 Namun keadaan ini berlangsung sampai pada tahun 1958, karena 
setelah itu Bursa Efek Jakarta mengalami kelesuan sebagai akibat politik 
konfrontasi yang dilancarkan oleh Pemerintah Republik Indonesia 
terhadap Pemerintah Belanda dan disusul nasionalisasi perusahaan 
Belanda di Indonesia serta larangan untuk memperdagangkan semua efek 
dalam bentuk mata uang Nf. Inflasi yang cukup tinggi pada awal 1960-an 
dan mencapai puncaknya pada tahun 1966, mengakibatkan iklim pasar 
modal semakin suram. Nilai saham dan obligasi mengalami penurunan 
yang drastis dan keadaan ini menurunkan kepercayaan para investor pada 
tingkat terendah terhadap pasar modal. 
 Di zaman Pemerintahan Orde Baru, pemerintah berturut-turut 
mengambil langkah-langkah perbaikan yaitu menekan laju inflasi dan 
memperbaiki perekonomian nasional. Usaha tersebut telah menunjukkan 
hasil gemilang terbukti dari keberhasilan pemerintah untuk menekan laju 
inflasi hingga 12% pada tahun 1977. Keadaan ini memulihkan 
kepercayaan masyarakat terhadap mata uang rupiah dan merupakan 
pertanda positif untuk mulai mengaktifkan kembali pasar modal. 
 Pada tanggal 10 Agustus 1977, Bapak Presiden secara resmi 
membuka pasar modal di Indonesia yang ditandai dengan go public-nya 






2. Perkembangan Pasar Modal  Indonesia 
a. Periode 1977 – 1987  
 Landasan berpijak pengaktifan pasar modal adalah Undang-
Undang Darurat Nomor 13 Tahun 1951 yang kemudian ditetapkan 
menjadi undang-undang dengan Undang-Undang Nomor 15 Tahun 
1952 sebagaimana disebutkan di atas. Dengan demikian undang-
undang ini tidak mengatur mekanisme pasar modal. Menyadari akan 
hal ini kemudian pemerintah mengeluarkan peraturan pelaksanaannya 
berupa peraturan pemerintah, keputusan presiden, keputusan menteri 
keuangan, dan keputusan ketua Bapepam. Berlandaskan kepada 
Keputusan Presiden Nomor 52 Tahun 1976 yang kemudian diubah 
dengan Keputusan Presiden Nomor 60 Tahun 1988 maka dibentuklah 
dua lembaga pemerintah yaitu Badan Pembina Pasar Modal dan 
Badan Pelaksana Pasar Modal (Bapepam). Badan Pembina Pasar 
Modal mempunyai fungsi untuk memberikan pertimbangan 
kebijaksanaan di bidang pasar modal kepada menteri keuangan. 
Badan ini beranggota 8 orang yang terdiri dari Menteri Keuangan, 
Menteri Negara Perencanaan Pembangunan Nasional, Menteri 
Perindustrian, Menteri/Sekretaris Negara, Menteri Perdagangan, 
Menteri Muda Keuangan, Gubernur Bank Indonesia, dan Ketua 
Badan Koordinasi Penanaman Modal. 
 Adapun Bapepam, sesuai dengan peraturan tersebut, mempunyai 





mengawasi perusahaan yang telah go public di satu pihak dan sebagai 
pengelola bursa dipihak lain. tampaknya fungsi ganda ini tidak 
dikenal dalm praktek kepasarmodalan di luar negeri. Indonesia 
kelihatannya merupakan satu-satunya negara yang menerapkan suatu 
sistem dimana dikelola pemerintah. Sebagai pengelola bursa, 
Bapepam mempunyai kewajiban untuk menyelenggarakan bursa 
secara efesien. Di dalam pelaksanaannya penanganan bursa dilakukan 
oleh satu biro di Bapepam yang disebut Biro Pembinaan Bursa dan 
Perantara. 
 Sebagai SEC, Bapepam menerima penerimaan pendaftaran emisi 
yang usaha pemerintah untuk mendorong pertumbuhan pasar modal 
dalam lima tahun pertama setelah diaktifkannya pada tahun 1977 
dilaksanakan melalui pemberian berbagai fasilitas perpajakan kepada 
para perusahaan yang go public, investor, dan para lembaga 
penunjang pasar modal termasuk para perantara perdagangan efek 
dan PT Danareksa. 
b. Periode 1988 Sampai 1990 
 Setelah berjalan 4 tahun sejak diberlakukannya undang-undang 
perpajakan tersebut pemerintah kembali mendorong pengembangan 
pasar modal berupa kemudahan yang sifatnya non-tax seperti yang 
dituangkan dalam serangkaian Pakdes 1987, Pakto 1988, dan Pakdes 
1988. Bagi pemerintah, sistem listed company akan memungkinkan 





kesenjangan antara permintaan dan penawaran dapat dikurangi dan 
selanjutnya akan dapat dicapai pembentukan harga yang lebih 
mantap. 
 
3. Struktur Organisasi 
 
Struktur Organisasi Bursa Efek Indonesia digambarkan sebagai berikut : 
 
Sumber : www.idx.co.id  
 
Gambar 4.1 
Struktur Organisasi Bursa Efek Indonesia 
a. Dewan Komisaris 
1) Komisaris Utama : Robinson Simbolon 
2) Komisaris : Garibaldi Thohir 





4) Komisaris : Hendra H. Kustarjo 
5) Komisaris : Lydia Trivelly Azhar 
b. Dewan Direksi 
1) Direktur Utama : Tito Sulistio 
2) Direktur perdagangan dan pengaturan anggota bursa : Alpino 
Kianjaya 
3) Direktur teknolologi informasi dan manjemen resiko : Sulistyo 
Budi 
4) Direktur pengembangan : Nicky Hogan 
5) Direktur penilaian perusahaan  : Samsul Hidayat 
6) Direktur pengawasan transaksi dan kepatuhan : Hamdi 
Hassyarbaini 
7) Direktur Keuangan dan SDM : Chaerudin Berlian 
 
4. Job Description Susunan Organisasi Bursa Efek Indonesia 
Berdasarkan struktur organisasi maka diperlukan suatu sistem 
pembagian tugas/kerja (Job Description) yaitu sebagai berikut : 
a. Rapat Umum Pemegang Saham 
Rapat Umum Pemegang Saham Tahunan (RUPST)  dan Rapat 
Umum Pemegang Saham Luar Biasa (RUPSLB) merupakan organ 
yang memiliki kewenangan khusus yang tidak diberikan kepada 
Dekom atau Direksiterkait penetapan keputusan-keputusan penting 





sekali dalam setahun, sedangkan RUPSLB dapat dilaksanakan 
sewaktu-waktu bila diperlukan. 
b. Peran Dewan Komisaris 
Sesuai hasil keputusan RUPST tanggal 5 Juni 2008 dan 
RUPSLB 27Agustus 2008,  BEI  memiliki  5  (lima)  anggota  Dewan  
Komisaris (Dekom) dengan masa bakti 2008–2011. Menurut ketentuan 
Anggaran Dasar, Dekom bertanggung jawab atas pengawasan dan 
pengarahan Direksi dalam mengelola Bursa sehari-hari. Dekom 
bertugas mengarahkan pengelolaan tersebut sesuai dengan visi dan 
misi Bursa yang telah digariskan, serta kebijakan dan panduan tata 
kelola perusahaan yang berlaku, dalam rangka mengupayakan 
pertumbuhan nilai jangka panjang  yang berkesinambungan bagi 
segenap pemangku kepentingan. 
c. Direktur Utama 
Bertanggung jawab untuk mengkoordinasikan para Direktur serta 
kegiatan- kegiatan Satuan Pemeriksa Internal, Sekretaris Perusahaan  
(termasuk hubungan masyarakat), dan Divisi Hukum 
1) Divisi Hukum 
a) Bertanggung  jawab  untuk  memastikan  produk  hukum  
yang  akan dikeluarkan oleh perseroan sesuai dengan kaidah-
kaidah hukum yang berlaku dan kepentingan perseroan 
terlindungi dalam hubungan kerjasama atau kontraktual 





peraturan perundangan yang berlaku. 
b) Memastikan pemberian pendapat hukum sebagai legal 
advisor atas permasalahan hukum berkenaan dengan produk 
hukum yang telah diberlakukan oleh perseroan, kajian hukum 
dan penyelesaian dalam sengketa hukum sesuai dengan 
peraturan perundang-undangan yang berlaku. 
2) Satuan Pemeriksa Internal 
a) Bertanggung jawab sebagai quality assurance terhadap 
pelaksanaan pencapaian sasaran perusahaan dengan 
mempertimbangan aspek efektifitas dan  efisiensi melalui 
pemeriksaan berkala maupun insidentil terhadap kegiatan 
internal organisasi, serta melakukan pelaporan dan pemberian 
rekomendasi perbaikan yang diperlukan atas hasil pemeriksaan 
kepada Direksi, Dewan Komisaris dan Ketua Bapepam 
b) Bertanggung  jawab  atas  pemantauan  kegiatan  tndak  
lanjut  dari rekomendasi yang dibangun berdasarkan hasil 
pemeriksaan internal yang dilakukan. 
3) Sekretaris Perusahaan 
Bertanggung jawab atas tersedianya rencana kerja perusahaan dan 
terciptanya kerjasama serta komunikasi yang harmonis dan efektif 
antara direksi dengan stakeholder lainnya dalam rangka mencapai 






d. Direktur Penilaian Perusahaan 
Bertanggung jawab atas kegiatan operasional yang terkait dengan: 
1) Penilaian pendahuluan perusahaan, 
2) Pencatatan perusahaan, 
3) Penilaian keterbukaan perusahaan, 
4) Penelaahan aksi korporasi perusahaan dan 
5) Pembinaan emiten (termasuk edukasi perusahaan). 
Direktur Penilaian Perusahaan terdiri dari berbagai macam divisi 
diantaranya: 
e. Divisi Penilaian Perusahaan – Sektor Riil 
Bertanggung jawab untuk mengkordinasikan dan melaksanakan : 
1) Evaluasi pendahuluan calon emiten sampai dengan pencatatan 
saham di Bursa; 
2) Evaluasi  atas  rencana  pencatatan  saham  tambahan  sampai  
dengan pencatatan saham di bursa 
3) Pemantauan kepatuhan perusahaan tercatat terhadap peraturan yang 
berlaku; 
4) Penyebaran informasi perusahaan tercatat kepada publik; 
5) Pembinaan perusahaan tercatat (termasuk pemberian sanksi); 
6) Proses delisting (baik yang bersifat voluntary maupun force 
delisting); 
7) Pelaksanaan suspensi dan unsuspensi; 






9) Pembuatan  dan  penyempurnaan  prosedur  dan  peraturan  
pencatatan sesuai   dengan   perkembangan   pasar   modal   untuk   
meningkatkan kualitas dan integritas perusahaan sektor riil yang 
mencatatkan saham. 
f. Divisi Penilaian Perusahaan – Sektor Jasa 
Bertanggung jawab untk mengkoordinasikan dan melaksanakan: 
 
1) Evaluasi pendahuluan calon emiten sampai dengan pencatatan 
saham di Bursa termasuk ETF. 
2) Evaluasi  atas  rencana  pencatatan  saham  tambahan  sampai  
dengan pencatatan saham di Bursa. 
3) Pemantauan kepatuhan perusahaan tercatat terhadap peraturan yang 
berlaku. 
4) Penyebaran informasi perusahaa tercatat kepada publik. 
5) Pembinaan perusahaan tercatat (termasuk pemberian sanksi); 
6) Proses delisting (baik yang bersifat voluntary maupun 
forcedelisting); 
7) Pengelolaan dan pemutakhiran database emiten termasuk corporate 
action; 
8) Pembuatan  dan  penyempurnaan  prosedur  dan  peraturan  
pencatatan sesuai   dengan   perkembangan   pasar   modal   untuk   






g. Divisi Penilaian Perusahaan – Surat Utang 
Bertanggung jawab untuk mengkoordinasikan dan melaksanakan: 
1) Proses Evaluasi pendahuluan calon emitan penerbit surat utang 
sampai dengan pencatatan di Bursa, baik efek surat utang, sukuk 
maupun EBA; 
2) Pemantauan kepatuhan perusahaan tercatat terhadap peraturan 
yang berlaku; 
3) Penyebaran informasi perusahaan tercatat kepada publik; 
4) Pembinaan perusahaan tercatat (termasuk pemberian sanksi); 
5) Pelaksanaan suspensi dan unsuspensi; 
6) Proses penghapusan pencatatan (baik karena jatuh tempo, 
pelunasan awal, konversi maupun force delisting); 
7) Pengelolaan dan pemutakhiran database emiten, efek yang 
dicatatkan serta corporate action yang dilakukan; 
8) Penyempurnaan  prosedur  dan  peraturan  pencatata  sesuai  
dengan perkembangan pasar  modal untuk meningkatkan kualitas 
dan integritas  perusahaan  sektor  riil  dan  jasa  yang  mencatatkan  
surat utang. 
h. Direktur Perdagangan dan Pengaturan Anggota Bursa 
Bertanggung jawab atas kegiatan operasional perdagangan saham, 
perdagangan informasi pasar (data feed), perdagangan surat utang dan 
derivatif serta pelaporan transaksi surat utang. Dan juga bertanggung 





bursa dan partisipan sebagai berikut : 
1) Pengkajian terhadap persyaratan keanggotaan, 
2) Kewajiban pelaporan, 
3) Pelatihan dan pendidikan serta 
4) Pengawasan (khusus terhadap anggota bursa) 
i. Direktur Penilaian Perusahaan terdiri dari berbagai macam divisi 
diantaranya: 
1) Divisi Perdagangan Saham 
a) Bertanggung jawab  untuk  menyelenggarakan  perdagangan  
saham setiap hari bursa  dengan melakukan koordinasi  
kegiatan pengembangan dan operasional perdagangan saham 
sehingga terlaksana perdagangan saham yang wajar, teratur 
dan efisien. 
b) Bertanggung  jawab  atas  kegiatan  pengembangan  dan  
operasional penyebaran data dan informasi, sehingga
 penyebaran data perdagangan dapat mendukung 
informasi yang dibutuhkan oleh investor untuk  
pengambilan  keputusan  investasi  dan  meningkatkan 
pendapatan penjualan perdagangan informasi pasar. 
2) Divisi Perdagangan Surat Utang 
a)  Bertanggung jawab terselenggaranya kegiatan operasional 
perdagangan surat utang  derivatif, penyempurnaan, 





utang dan derivatif sehingga tercipta pasar surat utang. 
b) Bertanggung  jawab  untuk  memastikan  terselenggaranya  
kegiatan pelaporan surat utang, penyempurnaan, pengembangan 
sistem dan sarana pelaporan surat utang sehingga tercipta sistem 
pelaporan surat utang yang teratur dan efisien. 
3) Divisi Keanggotaan 
Bertanggung jawab  untuk  melakukan  evaluasi  calon  angota  
Bursa dan partisipan, pemantauan, pembinaan, pengembangan, 
penegakan disiplin anggota bursa serta membantu anggota bursa 
dan partisipan untuk membentuk, memiliki dan menjaga 
kredibilitas serta integritas di pasar modal. 
j. Direktur Pengawasan Transaksi dan Kepatuhan 
Bertanggung jawab untuk memastikan dan mengkoordinasikan 
kegiatan pengawasan dan analisis terhadap aktivitas perdagangan efek 
di bursa untukmewujudkan perdagangan efek yang teratur dan wajar, 
sehingga dapat menjaga integritas dan kredibilitas bursa efek. 
k. Direktur Pengembangan 
Bertanggung jawab atas kegiatan operasional yang terkait dengan: 
1) Pengelolaan riset pasar modal dan ekonomi, 
2) Pengembangan produk dan usaha, 
3) Kegiatan pemasaran, 






l. Direktur Teknologi Informasi dan Manajemen Risiko 
Bertanggung jawab atas kegiatan operasional yang terkait dengan: 
1) Pengembangan solusi bisnis teknologi informasi, 
2) Operasional teknologi informasi, 
3) Manajemen risiko, 
4) Pengelolaan data (database management). 
m. Direktur Keuangan dan Sumber Daya Manusia 
Bertanggung jawab atas kegiatan operasional yang terkait dengan: 
1) Pengelolaan keuangan perusahaan, 
2) Pengelolaan dan pengembangan Sumber Daya Manusia, 
3) Pengelolaan administrasi dan kegiatan umum lainnya. 
 
B. Hasil Analisis  Data 
Populasi dan sampel dalam penelitian ini adalah semua perusahaan yang 
secara terdaftar dalam indeks IDX30 selama periode Agustus 2015 -Desember 
2018.  Berikut ini adalah perhitungan perbedaan akurasi antara model Capital 
Assets Pricing Model (CAPM) dan Arbitrage Pricing Theory (APT) dalam 
memprediksi return saham pada Indeks IDX30. 
1. Perhitungan Return Saham dengan Capital Assets Pricing Model (CAPM) 
a. Menghitung Tingkat Pengembalian Saham Individu (Return) 
Tingkat pengembalian saham individu merupakan salah satu indicator 
investor dalam melakukan investasi. Tingkat pengembalian saham 
individu adalah besarnya keuntungan yang secara riil diterima oleh 





saham individu dapat dihitung dengan cara membandingkan harga 
penutupan saham (closing price) bulan ini yang dinotasikan dengan 
bulan ke-t dikurangi dengan harga penutupan saham bulan kemarin 
yang dinotasikan dengan bulan ke t-1 kemudian dibagi dengan harga 
penutupan saham bulan ke t-1. Perhitungan tingkat pengembalian 
individu saham pada penelitian ini menggunakan closing price bulanan. 
Hasil perhitungan rata-rata tingkat pengembalian saham individu dari 
penelitian ini adalah sebagai berikut : 
Tabel 4.1 
Rata-Rata Return Saham Individual Perusahaan Yang Tergabung 
Indeks IDX 30 Periode Agustus 2015 Sampai Dengan Desember 2018 
 
Nama Emiten Kode  Saham Ri 
Adaro Energy Tbk. ADRO 0,024 
Astra international Tbk. ASII 0,007 
Bank Central Asia Tbk. BBCA 0,018 
Bank Negara Indonesia (Persero) 
Tbk. 
BBNI 0,018 
Bank Rakyat Indonesia (Persero) 
Tbk. 
BBRI 0,203 
Bank Mandiri (Persero) Tbk. BMRI 0,196 
Bumi Serpong Damai Tbk. BSDE 0,002 
Gudang Garam Tbk. GGMR 0,022 
Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. ICBP 0,002 
Indofood Sukses Makmur Tbk. INDF 0,007 
Indocement Tunggal Prakasa Tbk. INTP 0,004 
Kalbe Farma Tbk. KLBF 0,003 
Lippo Karawaci Tbk. LPKR 0,122 
Matahari Departement Store Tbk. LPPF 0,114 
Perusahaan Gas Negara (Persero) 
Tbk. 
PGAS -0,005 
Pa uwon Jati Tbk. PWON 0,014 
Semen Gresik (Persero) Tbk. SMGR 0,007 
Sawit Sumbermas Sarana Tbk. SSMS -0,008 
Telekomunikasi Indonesia Tbk. TLKM 0,008 
United Tractors Tbk. UNTR 0,011 






Dari data di atas dapat diketahui rata-rata return individual dari 
perusahaan yang tergabung pada indeks IDX 30. Rata-rata return 
individual tersebut merupakan rata-rata return perusahaan yang 
tergabung pada indeks IDX 30 dari periode Agustus 2015 sampai 
dengan Desember 2018. Return individual yang tertinggi adalah rata-
rata return individual dari Bank Rakyat Indonesia (Persero), sedangkan 
yang terendah adalah return individual dari Sawit Sumbermas Sarana 
Tbk. Untuk lebih jelasnya data diatas digambarkan dalam grafik 
berikut ini: 
 
Gambar  4.2. 
Rata-Rata Return Saham Individual Perusahaan Yang Tergabung Indeks IDX 










b. Menghitung Tingkat Pengembalian Pasar (Market Return) 
Tingkat pengembalian pasar merupakan tingkat pengembalian  
yang didasarkan pada perkembangan indeks saham. Indeks saham yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah Indeks IDX 30 (JKIDX30). 
Return pasar dihitung dengan cara mengukur selisih Indeks IDX 30  
pada bulan sekarang (IDX 30t) dengan bulan sebelumnya (IDX 30t-1) 
kemudian dibagi dengan IHSG bulan sebelumnya (IDX 30-1). Hasil 
perhitungan tingkat pengembalian  pasar (Rm) selama periode 2015-
2018 dapat dilihat pada tabel berikut: 
Tabel 4.2 
Data  Return Pasar Agustus 2015 Sampai Dengan Desember 2018 
 
Bulan Closing Price IDX 30 Rm 
Juli 2015 790,21   
Agustus 2015 770,81 -0,025 
September 2015 704,98 -0,085 
Oktober 2015 759,73 0,078 
Nopember 2015 755,46 -0,006 
Desember 2015 792,03 0,048 
Januari 2016 799,99 0,010 
Fabruari 2016 834,74 0,043 
Maret 2016 840,35 0,007 
April 2016 832,51 -0,009 
Mei 2016 820,01 -0,015 
Juni 2016 860,72 0,050 
Juli 2016 892,84 0,037 
Agustus 2016 924,96 0,036 
September 2016 922,20 -0,003 
Oktober 2016 927,10 0,005 
Nopember 2016 857,25 -0,075 
Desember 2016 884,62 0,032 
Januari 2017 877,35 -0,008 
Fabruari 2017 892,70 0,017 
Maret 2017 921,53 0,032 
April 2017 940,76 0,021 





Bulan Closing Price IDX 30 Rm 
Juni 2017 977,62 0,021 
Juli 2017 974,08 -0,004 
Agustus 2017 977,33 0,003 
September 2017 979,44 0,002 
Oktober 2017 992,22 0,013 
Nopember 2017 992,16 0,000 
Desember 2017 1079,39 0,088 
Januari 2018 1105,76 0,024 
Fabruari 2018 1100,28 -0,005 
Maret 2018 1005,68 -0,086 
April 2018 958,41 -0,047 
Mei 2018 953,59 -0,005 
Juni 2018 908,97 -0,047 
Juli 2018 933,89 0,027 
Agustus 2018 951,88 0,019 
September 2018 946,15 -0,006 
Oktober 2018 922,72 -0,025 
Nopember 2018 966,46 0,047 
Desember 2018 982,73 0,017 
Sumber: data sekunder diolah, 2020 
 
Dari data di atas dapat diketahui return pasar dari indeks IDX 30. 
Return pasar dari indeks IDX 30 yang tertinggi adalah pada bulan 
Desember 2019 sedangkan yang terendah adalah pada bulan Maret 
2018. Jika dihubungkan dengan metode CAPM, tingkat pengembalian 
pasar merupakan salah satu variabel yang digunakan untuk menghitung 
besarnya risiko dalam rumus CAPM. Tingkat pengembalian pasar ini 
juga dapat dijadikan sebagai dasar pengukuran performance investasi 
saham. Jika tingkat pengembalian pasar lebih besar dari tingkat 
pengembalian bebas risiko, maka performance investasi dapat 
dikatakan baik, sebaliknya jika tingkat pengembalian pasar lebih kecil 
dari tingkat pengembalian bebas risiko, maka performance investasi 





Untuk lebih jelasnya data diatas digambarkan dalam grafik 
berikut ini: 
 
Gambar  4.4. 
Data  Return Pasar Agustus 2015 Sampai Dengan Desember 2018 
 
c. Menghitung  Risk Free Rate 
Risk free rate (Rf) adalah tingkat pengembalian atas investasi 
bebas risiko dengan menggunakan data tingkat suku bunga BI rate. 
Tabel 4.3 
Data  Risk Free Rate (Rf) Agustus 2015-Desember 2018 
 



















































Sumber: data sekunder diolah, 2020 
 
Dari data di atas dapat diketahui data  risk free rate. Data tersebut 
dapat diartikan bahwa apabila investor menanamkan dananya di pasar 
uang pada bulan Agustus 2015, maka keuntungan yang diperoleh oleh  





Keuntungan yang diperoleh tersebut sudah pasti diterima investor 
karena menyimpan uang di SBI atau deposito tidak mengandung risiko. 
Untuk lebih jelasnya data diatas digambarkan dalam grafik 
berikut ini: 
 
Gambar  4.5. 
Data  Risk Free Rate (Rf) Agustus 2015-Desember 2018 
 
d. Menghitung  Risiko Sistematis Masing-masing Saham Individu (βi) 
Beta (β) merupakan risiko sistematis yang melekat pada suatu 
saham. Beta menunjukkan hubungan antara tingkat pengembalian 
suatu saham dengan tingkat pengembalian pasar karena merupakan 
hasil bagi antara kovarian saham dengan varian pasar. Metode CAPM 
pun menjelaskan bahwa investor harus mempertimbangkan beta pada 
suatu saham karena berpengaruh terhadap fluktuasi harga suatu saham 







Data  Risiko Sistematis Masing-masing Saham Individu (βi) 
 
No. Nama Emiten Kode Saham Beta 
1 Adaro Energy Tbk. ADRO 0,132 
2 Astra international Tbk. ASII 0,450 
3 Bank Central Asia Tbk. BBCA 0,580 
4 Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. BBNI 0,360 
5 Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk. BBRI 0,005 
6 Bank Mandiri (Persero) Tbk. BMRI 0,002 
7 Bumi Serpong Damai Tbk. BSDE 0,056 
8 Gudang Garam Tbk. GGMR 0,025 
9 Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. ICBP 0,062 
10 Indofood Sukses Makmur Tbk. INDF 0,200 
11 Indocement Tunggal Prakasa Tbk. INTP 0,206 
12 Kalbe Farma Tbk. KLBF 0,333 
13 Lippo Karawaci Tbk. LPKR 0,006 
14 Matahari Departement Store Tbk. LPPF 0,003 
15 Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk. PGAS 0,077 
16 Pakuwon Jati Tbk. PWON 0,212 
17 Semen Gresik (Persero) Tbk. SMGR 0,202 
18 Sawit Sumbermas Sarana Tbk. SSMS 0,165 
19 Telekomunikasi Indonesia Tbk. TLKM 0,192 
20 United Tractors Tbk. UNTR 0,152 
Sumber: data sekunder diolah, 2020 
 
Berdasarkan tabel di atas, hasil perhitungan menunjukkan rata-
rata β bernilai kurang  dari 1 sehingga secara umum 20 saham 
perusahaan yang dijadikan sampel penelitian memiliki risiko sistematis 
yang rendah. Rata-rata tinggi rendahnya β berbanding terbalik dengan 
tingkat pengembalian saham (return). Semakin tinggi nilai β, tingkat 
pengembalian saham yang diharapkan semakin kecil dan begitu juga 
sebaliknya semakin rendah β maka tingkat pengembalian saham yang 
diharapkan semakin besar.  







Gambar  4.6. 
Data  Risiko Sistematis Masing-masing Saham Individu (βi) 
 
e. Menghitung  Tingkat Pengembalian yang Diharapkan (ERi) 
Tingkat pengembalian yang diharapkan (ERi) adalah besarnya 
keuntungan yang diharapkan oleh investor dari investasi saham yang 
dilakukan. Metode CAPM sendiri digunakan untuk menghitung tingkat 
pengembalian yang diharapkan dengan menggunakan variabel tingkat 
pengembalian bebas risiko (Rf), rata-rata tingkat pengembalian pasar 
(ERm), dan juga risiko sistematis masing- masing saham. Hasil 
perhitungan tingkat pengembalian yang diharapkan dari 20 saham 






Data  Return Saham Dengan Metode CAPM 
Kode 
Saham 
Ri Rf Beta Rm Rm - Rf Beta *(Rm-Rf) E (Ri) 
ADRO 0,024 0,053 0,132 0,006 -0,047 -0,006 0,018 
ASII 0,007 0,053 0,450 0,006 -0,047 -0,021 -0,014 
BBCA 0,018 0,053 0,580 0,006 -0,047 -0,027 -0,009 
BBNI 0,018 0,053 0,360 0,006 -0,047 -0,017 0,001 
BBRI 0,203 0,053 0,005 0,006 -0,047 0,000 0,203 
BMRI 0,196 0,053 0,002 0,006 -0,047 0,000 0,196 
BSDE 0,002 0,053 0,056 0,006 -0,047 -0,003 -0,001 
GGMR 0,022 0,053 0,025 0,006 -0,047 -0,001 0,020 
ICBP 0,002 0,053 0,062 0,006 -0,047 -0,003 -0,001 
INDF 0,007 0,053 0,200 0,006 -0,047 -0,009 -0,002 
INTP 0,004 0,053 0,206 0,006 -0,047 -0,010 -0,006 
KLBF 0,003 0,053 0,333 0,006 -0,047 -0,016 -0,013 
LPKR 0,122 0,053 0,006 0,006 -0,047 0,000 0,122 
LPPF 0,114 0,053 0,003 0,006 -0,047 0,000 0,114 
PGAS -0,005 0,053 0,077 0,006 -0,047 -0,004 -0,009 
PWON 0,014 0,053 0,212 0,006 -0,047 -0,010 0,004 
SMGR 0,007 0,053 0,202 0,006 -0,047 -0,009 -0,002 
SSMS -0,008 0,053 0,165 0,006 -0,047 -0,008 -0,015 
TLKM 0,008 0,053 0,192 0,006 -0,047 -0,009 -0,001 
UNTR 0,011 0,053 0,152 0,006 -0,047 -0,007 0,004 
Sumber: data sekunder diolah, 2020 
Berdasarkan tabel diatas, nilai expected return tertinggi dengan 
menggunakan metode CAPM dimiliki oleh Bank Rakyat Indonesia 
(Persero) Tbk. yaitu sebesar 0,203, sedangkan nilai expected return 
terendah dengan menggunakan metode CAPM dimiliki oleh Sawit 
Sumbermas Sarana Tbk. yaitu sebesar -0,015. 







Gambar  4.7. 
Data  Return Saham Dengan Metode CAPM 
 
2. Perhitungan Return Saham dengan Arbitrage Pricing Theory (APT) 
a. Menghitung variabel makro ekonomi 
Variabel makroekonomi yang digunakan untuk model APT dalam 
penelitian ini adalah surprise inflasi (IHK), surprise suku bunga (SBI), 
dan surprise kurs (Rp/USD). Dimana untuk memperoleh variabel 
tersebut dihitung selisih antara actual value faktor makro dengan 
expected value faktor makro. 
Nilai inflasi yang digunakan untuk model APT adalah surprise 
inflasi, yang didapat dari selisih antara nilai inflasi aktual (actual value) 
dengan nilai perubahan inflasi yang diharapkan (expected value). 
Adapun nilai perubahan inflasi yang diharapkan (expected value) yang 





software SPSS. Adapun tingkat inflasi aktual, nilai inflasi yang 
diharapkan, dan surprise inflasi dapat dilihat pada tabel dibawah ini. 
Tabel 4.6 
Data  Inflasi Aktual, Expected Inflasi, dan Surprise Inflasi 
Tahun Bulan Actual Inflasi Expected Inflasi Surprise Inflasi 
2015 
Agustus 0,0718 0,0426 0,029 
September 0,0683 0,0702 -0,002 
Oktober 0,0625 0,0656 -0,003 
November 0,0489 0,0599 -0,011 
Desember 0,0335 0,0451 -0,012 
2016 
Januari 0,0414 0,0309 0,011 
Februari 0,0442 0,0446 0,000 
Maret 0,0445 0,0439 0,001 
April 0,0360 0,0445 -0,009 
Mei 0,0333 0,0341 -0,001 
Juni 0,0345 0,0339 0,001 
Juli 0,0321 0,0354 -0,003 
Agustus 0,0279 0,0320 -0,004 
September 0,0307 0,0279 0,003 
Oktober 0,0331 0,0325 0,001 
November 0,0358 0,0341 0,002 
Desember 0,0302 0,0369 -0,007 
2017 
Januari 0,0349 0,0293 0,006 
Februari 0,0383 0,0372 0,001 
Maret 0,0361 0,0390 -0,003 
April 0,0417 0,0358 0,006 
Mei 0,0433 0,0435 0,000 
Juni 0,0437 0,0432 0,001 
Juli 0,0388 0,0438 -0,005 
Agustus 0,0382 0,0377 0,001 
September 0,0372 0,0387 -0,002 
Oktober 0,0358 0,0372 -0,001 
November 0,0330 0,0360 -0,003 
Desember 0,0361 0,0329 0,003 
2018 
Januari 0,0325 0,0376 -0,005 
Februari 0,0318 0,0319 0,000 
Maret 0,0340 0,0327 0,001 
April 0,0341 0,0351 -0,001 
Mei 0,0323 0,0345 -0,002 
Juni 0,0312 0,0325 -0,001 





Tahun Bulan Actual Inflasi Expected Inflasi Surprise Inflasi 
Agustus 0,0320 0,0327 -0,001 
September 0,0288 0,0327 -0,004 
Oktober 0,0316 0,0288 0,003 
November 0,0323 0,0334 -0,001 
Desember 0,0313 0,0329 -0,002 
Rata-rata 0,0378 0,0382 -0,0004 
 
Rata-rata perubahan inflasi yang tidak diharapkan (surprise) 
bulanan dari Agustus 2015 – Desember 2018 adalah sebesar -0,0004, 
hal ini berarti perubahan inflasi actual lebih besar dibanding perubahan 
tingkat inflasi yang diharapkan. Secara umum perubahan tingkat inflasi 
aktual dari Agustus 2015 – Desember 2018 sangat berfluktuasi, 
sedangkan perubahan tingkat inflasi yang diharapkan cenderung stabil, 
sehingga perubahan tingkat inflasi yang tidak diharapkan (surprise) 
menjadi cenderung berfluktuasi. 







Gambar  4.8. 
Data  Inflasi Aktual, Expected Inflasi, dan Surprise Inflasi 
Nilai SBI yang digunakan untuk model APT adalah surprise 
inflasi, yang didapat dari selisih antara nilai SBI aktual (actual value) 
dengan nilai perubahan SBI yang diharapkan (expected value).  Adapun 
nilai perubahan SBI yang diharapkan (expected value)i yang 
diharapkan dihitung dengan model ARIMA dengan menggunakan 
software SPSS. Adapun tingkat SBI aktual, nilai SBI yang diharapkan, 
dan surprise SBI dapat dilihat pada tabel dibawah ini. 
Tabel 4.7 
Data  SBI Aktual, Expected SBI, dan Surprise SBI 
Tahun Bulan Actual SBI Expected SBI Surprise SBI 
2015 Agustus 0,0750 0,0622 0,013 
  September 0,0750 0,0747 0,000 
  Oktober 0,0750 0,0747 0,000 
  November 0,0750 0,0747 0,000 
  Desember 0,0750 0,0747 0,000 





Tahun Bulan Actual SBI Expected SBI Surprise SBI 
  Februari 0,0700 0,0717 -0,002 
  Maret 0,0675 0,0694 -0,002 
  April 0,0550 0,0669 -0,012 
  Mei 0,0550 0,0527 0,002 
  Juni 0,0525 0,0557 -0,003 
  Juli 0,0525 0,0521 0,000 
  Agustus 0,0525 0,0529 0,000 
  September 0,0500 0,0527 -0,003 
  Oktober 0,0475 0,0498 -0,002 
  November 0,0475 0,0475 0,000 
  Desember 0,0475 0,0480 -0,001 
2017 Januari 0,0475 0,0479 0,000 
  Februari 0,0475 0,0479 0,000 
  Maret 0,0475 0,0479 0,000 
  April 0,0475 0,0479 0,000 
  Mei 0,0475 0,0479 0,000 
  Juni 0,0475 0,0479 0,000 
  Juli 0,0475 0,0479 0,000 
  Agustus 0,0450 0,0479 -0,003 
  September 0,0425 0,0449 -0,002 
  Oktober 0,0425 0,0426 0,000 
  November 0,0425 0,0431 -0,001 
  Desember 0,0425 0,0430 0,000 
2018 Januari 0,0425 0,0430 0,000 
  Februari 0,0425 0,0430 0,000 
  Maret 0,0425 0,0430 0,000 
  April 0,0425 0,0430 0,000 
  Mei 0,0450 0,0430 0,002 
  Juni 0,0475 0,0459 0,002 
  Juli 0,0525 0,0483 0,004 
  Agustus 0,0525 0,0537 -0,001 
  September 0,0550 0,0526 0,002 
  Oktober 0,0575 0,0557 0,002 
  November 0,0575 0,0580 -0,001 
  Desember 0,0600 0,0575 0,003 
Rata-rata 0,0534 0,0536 -0,0002 
 
Rata-rata perubahan SBI yang tidak diharapkan (surprise) bulanan 
dari Agustus 2015 – Desember 2018 adalah sebesar -0,0002, hal ini 
berarti perubahan SBI actual lebih kecil dibanding perubahan tingkat 





Agustus 2015 – Desember 2018 sangat berfluktuasi, sedangkan 
perubahan tingkat SBI yang diharapkan cenderung stabil, sehingga 
perubahan tingkat SBI yang tidak diharapkan (surprise) menjadi 
cenderung berfluktuasi. 
Untuk lebih jelasnya data diatas digambarkan dalam grafik 
berikut ini: 
 
Gambar  4.9. 
Data  SBI Aktual, Expected SBI, dan Surprise SBI 
Nilai kurs  yang digunakan untuk model APT adalah surprise 
inflasi, yang didapat dari selisih antara nilai kurs  aktual (actual value) 
dengan nilai perubahan kurs  yang diharapkan (expected value). 
Adapun tingkat kurs  aktual, nilai kurs  yang diharapkan, dan surprise 






Data  Kurs Aktual, Expected Kurs, dan Surprise Kurs 
Tahun Bulan Actual Kurs Expected Kurs Surprise Kurs 
2015 Agustus 13.321,26 13.985,29 -664,030 
  September 13.306,89 13.380,55 -73,660 
  Oktober 13.345,50 13.353,37 -7,870 
  November 13.341,50 13.368,97 -27,470 
  Desember 13.358,71 13.372,47 -13,760 
2016 Januari 13.889,05 13.384,01 505,040 
  Februari 13.515,70 13.702,84 -187,140 
  Maret 13.193,14 13.600,94 -407,800 
  April 13.179,86 13.371,47 -191,610 
  Mei 13.419,65 13.277,57 142,080 
  Juni 13.355,05 13.384,57 -29,520 
  Juli 13.118,82 13.386,38 -267,560 
  Agustus 13.165,00 13.246,96 -81,960 
  September 13.118,24 13.222,09 -103,850 
  Oktober 13.310,50 13.185,04 125,460 
  November 13.519,29 13.285,16 234,130 
  Desember 13.417,67 13.446,51 -28,840 
2017 Januari 13.358,71 13.446,73 -88,020 
  Februari 13.340,84 13.411,84 -71,000 
  Maret 13.345,50 13.388,17 -42,670 
  April 13.306,39 13.382,06 -75,670 
  Mei 13.323,35 13.356,58 -33,230 
  Juni 13.298,25 13.357,08 -58,830 
  Juli 13.342,10 13.342,39 -0,290 
  Agustus 13.342,82 13.362,88 -20,060 
  September 13.303,47 13.370,99 -67,520 
  Oktober 13.526,00 13.350,70 175,300 
  November 13.527,36 13.475,05 52,310 
  Desember 13.556,21 13.522,47 33,740 
2018 Januari 13.880,36 13.557,36 323,000 
  Februari 14.090,05 13.762,65 327,400 
  Maret 15.258,05 13.963,96 1294,090 
  April 14.302,95 14.732,05 -429,100 
  Mei 14.559,70 14.453,59 106,110 
  Juni 14.536,14 14.501,46 34,680 
  Juli 14.914,50 14.505,43 409,070 
  Agustus 15.059,86 14.731,29 328,570 
  September 15.368,74 14.902,16 466,580 
  Oktober 14.567,87 15.149,37 -581,500 
  November 15.196,86 14.767,12 429,740 
  Desember 14.996,95 14.996,83 0,120 






Rata-rata perubahan kurs  yang tidak diharapkan (surprise) bulanan 
dari Agustus 2015 – Desember 2018 adalah sebesar 34,9868, hal ini 
berarti perubahan KURS  actual lebih besar dibanding perubahan 
tingkat KURS  yang diharapkan. Secara umum perubahan tingkat 
KURS  aktual dari Agustus 2015 – Desember 2018 sangat berfluktuasi, 
sedangkan perubahan tingkat KURS  yang diharapkan cenderung stabil, 
sehingga perubahan tingkat KURS  yang tidak diharapkan (surprise) 
menjadi cenderung berfluktuasi. 
Untuk lebih jelasnya data diatas digambarkan dalam grafik 
berikut ini: 
 
Gambar  4.10. 







b. Menghitung Risk Free Rate (Rf) 
Risk Free Rate (Rf) atau aset bebas risiko adalah tingkat pengembalian 
aset bebas risiko atas saham yang diukur dengan menggunakan suku bunga 
yang berlaku pada waktu tertentu. Risk free yang digunakan dalam 
penelitian ini dihitung dari bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) bulanan 
yang dibagi 12 bulan selama periode penelitian.Nilai Risk Free Rate (Rf) 
sama dengan nilai risk free pada tabel 4.3. 
c. Menghitung Risiko Sistematis APT 
Pada model APT risiko sistematis didapatkan dari sensitivitas 
return saham terhadap suatu faktor. Faktor yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah Inflasi, Suku Bunga SBI, dan Kurs. 
Tabel 4.9 
Data  Risiko Sistematis (Beta) SBI, Inflasi dan Kurs 
No. Kode Saham Beta SBI Beta Inflasi Beta Kurs 
1 ADRO 0,021 0,046 4730,573 
2 ASII -0,031 -0,035 1425,642 
3 BBCA 0,001 -0,105 7709,937 
4 BBNI 4,105 0,023 5365,547 
5 BBRI -0,010 0,001 49,146 
6 BMRI -0,001 -0,001 132,836 
7 BSDE 0,001 0,007 945,800 
8 GGMR 0,013 0,010 206,911 
9 ICBP 0,016 -0,020 2575,530 
10 INDF 0,029 0,024 -384,434 
11 INTP 0,001 0,029 -1344,599 
12 KLBF 0,015 0,032 3674,221 
13 LPKR 0,003 0,001 92,216 
14 LPPF 1,105 -0,001 93,420 
15 PGAS -0,008 -0,035 2027,337 
16 PWON 0,020 0,002 1587,606 
17 SMGR 0,009 -0,001 862,361 
18 SSMS 0,012 0,039 1221,246 
19 TLKM 0,034 -0,053 1596,880 





Pada tabel 4.8. menampilkan bahwa beta suku bunga SBI saham 
bernilai positif menunjukkan bahwa kenaikan suku bunga SBI akan 
mengakibatkan kenaikan return saham perusahaan tersebut. Sedamgkan 
perusahaaan yang memiliki beta SBI negatif. Hal ini menunjukkan 
bahwa kenaikan suku bunga SBI akan mengakibatkan penurunan return 
saham-saham tersebut. beta kurs saham yang memiliki beta kurs negatif 
menunjukkan bahwa kenaikan nilai kurs rupiah terhadap dollar atau 
depresiasi (pelemahan) nilai rupiah akan mengakibatkan penurunan 
return saham-saham tersebut atau dengan kata lain penurunan nilai kurs 
rupiah terhadap dollar atau apresiasi (penguatan) nilai rupiah akan 
mengakibatkan kenaikan return saham Sedangkan saham-saham yang 
berninai positif menunjukkan bahwa kenaikan nilai kurs rupiah 
terhadap dollar atau depresiasi (pelemahan) nilai rupiah akan 
mengakibatkan kenaikan return saham-saham tersebut. 







Gambar  4.11. 
Data  Risiko Sistematis (Beta) SBI, Inflasi dan Kurs 
 
d. Menghitung Intersep (αi) 
Nilai intersep dicari dengan cara meregres actual return saham 
dengan excest return market to risk free. Dengan rumus: 
Ri = αi + β.Inflasi + β.SBI + β.Kurs 
Coefficientsa
-,742 ,923 -,803 ,434
5,141 1,489 ,940 3,454 ,003
-4,547 1,358 -,887 -3,348 ,004














Dependent  Variable: Ria. 
 
 
Dari hasil olah data di atas telah di peroleh hasil Ri = -0,742 + 






e. Menghitung expected return APT 
Tabel 4.10 
Expected Return APT 
No Kode Saham Ri α1 Rf E(Finflasi) E(FSBI) E(Fkurs) β Inflasi β SBI β Kurs E(Ri)APT 
1 ADRO 0,024 -0,742 0,053 -0,0004 -0,00020976 34,99 0,046 0,021 4.730,57 4764,961 
2 ASII 0,007 -0,742 0,053 -0,0004 -0,00020976 34,99 -0,035 -0,031 1.425,64 1459,880 
3 BBCA 0,018 -0,742 0,053 -0,0004 -0,00020976 34,99 -0,105 0,001 7.709,94 7744,148 
4 BBNI 0,018 -0,742 0,053 -0,0004 -0,00020976 34,99 0,023 4,105 5.365,55 5403,990 
5 BBRI 0,203 -0,742 0,053 -0,0004 -0,00020976 34,99 0,001 -0,010 49,15 83,637 
6 BMRI 0,196 -0,742 0,053 -0,0004 -0,00020976 34,99 -0,001 -0,001 132,84 167,327 
7 BSDE 0,002 -0,742 0,053 -0,0004 -0,00020976 34,99 0,007 0,001 945,80 980,107 
8 GGMR 0,022 -0,742 0,053 -0,0004 -0,00020976 34,99 0,010 0,013 206,91 241,253 
9 ICBP 0,002 -0,742 0,053 -0,0004 -0,00020976 34,99 -0,020 0,016 2.575,53 2609,825 
10 INDF 0,007 -0,742 0,053 -0,0004 -0,00020976 34,99 0,024 0,029 -384,43 -350,076 
11 INTP 0,004 -0,742 0,053 -0,0004 -0,00020976 34,99 0,029 0,001 -1.344,60 -1310,268 
12 KLBF 0,003 -0,742 0,053 -0,0004 -0,00020976 34,99 0,032 0,015 3.674,22 3708,568 
13 LPKR 0,122 -0,742 0,053 -0,0004 -0,00020976 34,99 0,001 0,003 92,22 126,639 
14 LPPF 0,114 -0,742 0,053 -0,0004 -0,00020976 34,99 -0,001 1,105 93,42 128,935 
15 PGAS -0,005 -0,742 0,053 -0,0004 -0,00020976 34,99 -0,035 -0,008 2.027,34 2061,586 
16 PWON 0,014 -0,742 0,053 -0,0004 -0,00020976 34,99 0,002 0,020 1.587,61 1621,939 
17 SMGR 0,007 -0,742 0,053 -0,0004 -0,00020976 34,99 -0,001 0,009 862,36 896,674 
18 SSMS -0,008 -0,742 0,053 -0,0004 -0,00020976 34,99 0,039 0,012 1.221,25 1255,587 
19 TLKM 0,008 -0,742 0,053 -0,0004 -0,00020976 34,99 -0,053 0,034 1.596,88 1631,166 






Dalam model APT diperlukan return saham bebas risiko (Rf), return 
bebas risiko yang digunakan dalam metode ini menggunakan suku bunga 
SBI selama satu bulan dibagi dua belas bulan. Berdasarkan perhitungan 
dengan model APT nilai rata-rata expected return tertinggi dimiliki oleh 
BBCA yaitu 7744,148. Sedangkan nilai rata-rata expected return terendah 
dimiliki oleh INTP yaitu -1.310,268.3 
 
3. Perbedaan Perhitungan Return Saham dengan Capital Assets Pricing 
Model (CAPM) dengan Arbitrage Pricing Theory (APT) 
Setelah mendapatkan nilai return saham untuk kedua metode, 
langkah selanjutnya adalah membandingkan kedua nilai return saham 
dengan independent sample t-test. 
Tabel 4.11 
Perbedaan Perhitungan Return Saham dengan Capital Assets Pricing Model 
(CAPM) dengan Arbitrage Pricing Theory (APT) 
Paired Samples Statistics
1685,3944 20 2210,55866 494,29594











1685,364 2210,58285 494,30135 650,77933 2719,949 3,410 19 ,003APT - CAPMPair 1




Interv al of  the
Dif f erence
Paired Dif f erences
t df Sig. (2-tailed)
 
 
Dari data di atas dapat diketahui bahwa rata-rata Return Saham 
dengan Capital Assets Pricing Model adalah 0,0305. Sedangkan rata-rata 





Berdasarkan hasil analisis uji beda dua rata-rata dengan menggunakan 
SPSS diperoleh nilai  signifikansi sebesar 0,003 < 0,05. Dengan demikian 
dapat disimpulkan bahwa terdapat perbedaan akurasi antara metode 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan metode Arbitrage Pricing 
Theory (APT) dalam memprediksi return saham pada Indeks IDX30. 
Berdasarkan perhitungan nilai return saham dengan CAPM (0,030) 
dan return saham dengan APT (1.695,846), ini menunjukkan bahwa 
metode CAPM lebih baik dibandingkan metode APT dalam memprediksi 
return saham pada Indeks IDX30. CAPM sejatinya menghitung return 
wajar sebuah saham yang disesuaikan dengan risikonya. Dalam CAPM, 
membandingkan expected return dengan required return. Jika dalam model 
valuasi, mencari saham yang nilai intrinsiknya jauh di atas harga pasarnya, 
dalam CAPM melakukan yang hampir sama. dalam CAPM 
mengidentifikasi saham yang harganya kemahalan (overvalued), wajar, 
dan kemurahan (undervalued) dilihat dari expected return dan required 
return-nya. Semakin kecil expected return, maka menandakan bahwa 
return harapan tidak jauh menyimpang dari return aktualnya sehingga 
tingkat akurasinya dapat dikatakan tinggi. CAPM merupakan model 
peramalan yang hanya menggunakan faktor return pasar sehingga model 
ini cocok bagi investor yang ingin meramalkan return saham secara mudah 
dan sederhana sedangkan APT digunakan oleh investor yang ingin 





perubahan harga saham namun menggunakan model ini jauh lebih rumit 
daripada CAPM.  
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Umi 
Rosyidah (2018), Hielmiyani Maftuhah (2014) yang membuktikan bahwa 
bahwa CAPM lebih akurat dibandingkan metode APT dalam memprediksi 
return saham namun tidak sesuai dengan hasil penelitian Andri (2010) 
yang membuktikan bahwa APT lebih akurat dibandingkan metode CAPM 





KESIMPULAN DAN SARAN 
 
A. Kesimpulan 
Berdasarkan pada hasil penelitian  pada bab terdahulu, maka dalam 
penelitian ini dapat diambil beberapa kesimpulan : 
1. Terdapat perbedaan akurasi antara metode Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) dan metode Arbitrage Pricing Theory (APT) dalam memprediksi 
return saham pada Indeks IDX30, dibuktikan dengan hasil analisis uji 
beda dua rata-rata dengan menggunakan SPSS diperoleh nilai  signifikansi 
sebesar 0,003 < 0,05 
2. Berdasarkan perhitungan nilai return saham dengan CAPM (0,030) dan 
return saham dengan APT (1.695,846), ini menunjukkan bahwa metode 
CAPM lebih baik dibandingkan metode APT dalam memprediksi return 
saham pada Indeks IDX30. 
 
B. Saran 
Dalam penelitian ini masih terdapat baik secara teoritis maupun teknik yang 
diharapkan dapat menjadi masukan dalam penelitian selanjutnya, diantaranya: 
1. Untuk mendapatkan hasil yang lebih akurat dalam menghitung expected 
return saham, sebaiknya digunakan periode yang lebih panjang. 
2. Untuk penelitian selanjutnya, sebaiknya menggunakan variabel makro 





saham dengan menggunakan metode APT misalnya pendapatan domestic 
bruto dan jumlah uang beredar. Dikarenakan dengan tiga variabel makro 
yang digunakan dalam penelitian ini membuktikan bahwa metode APT 
tidak lebih akurat dibandingkan metode CAPM. Atau bisa menggunakan 
software lain untuk forecasting pada variabel makro yang digunakan. 
 
C. Keterbatasan Penelitian 
Dalam penelitian ini masih terdapat baik secara teoritis maupun teknik 
yang diharapkan dapat menjadi masukan dalam penelitian selanjutnya, 
diantaranya: 
1. Penelitian ini hanya menggunakan data time series bulanan selama 42 bulan, 
yaitu dari Juli 2015 – Desember 2018. Untuk mendapatkan hasil yang lebih 
akurat dalam menghitung expected return saham, sebaiknya digunakan periode 
yang lebih panjang. 
2. Faktor-faktor makroekonomi yang digunakan dalam penelitian ini hanya lima 
faktor, yaitu: inflasi, kurs dan  SBI.  
3. Dalam penelitian ini, objek penelitian yang digunakan hanya perusahaan- 
perusahaan yang tergabung dalam IDX30 sehingga perlu dilakukan 
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Rumus Harga Saham Bulanan = Closing Price Saham pada akhir bulan 
Data Harga Saham Bulanan (Dalam Rupiah) 
Tahun Bulan 
Closing Price 
ADRO ASII BBCA BBNI BBRI BMRI BSDE GGMR ICBP INDF INTP KLBF LPKR LPPF PGAS PWON SMGR SSMS TLKM UNTR UNVR 
2015 
Juli 590 6.650 13.100 4.760 10.000 9.525 1.790 49.500 12.475 6.100 20.025 1.475 1.155 17.500 4.000 415 10.100 1.965 2.940 20.200 40.000 
Agustus 595 5.925 12.900 4.950 10.625 9.100 1.605 44.500 12.750 5.300 19.625 1.675 1.070 17.525 2.750 380 9.250 1.615 2.870 19.125 39.725 
September 535 5.225 12.275 4.135 8.650 7.925 1.405 42.000 12.400 5.500 16.450 1.375 1.130 16.100 2.530 331 9.050 1.615 2.645 17.475 38.000 
Oktober 595 5.900 12.900 4.755 10.525 8.700 1.620 42.950 13.200 5.525 18.000 1.430 1.190 16.575 3.000 425 9.800 1.900 2.680 18.100 37.000 
November 550 5.925 12.375 4.770 10.775 8.500 1.685 78.900 12.625 4.875 18.700 1.335 1.285 15.650 2.655 461 10.625 1.580 2.930 16.300 36.750 
Desember 515 6.000 13.300 4.990 11.425 9.250 1.800 55.000 13.475 5.175 22.325 1.320 10.356 17.600 2.745 495 11.400 1.950 3.105 16.950 37.000 
2016 
Januari 525 6.450 13.100 4.910 11.225 9.600 1.730 58.350 14.450 6.500 19.700 1.335 1.055 16.000 2.405 448 11.050 1.985 3.340 17.400 36.700 
Februari 605 6.800 13.475 5.075 11.075 9.550 1.685 63.700 15.750 7.050 20.025 1.300 1.025 18.475 2.635 458 10.250 1.980 3.250 15.525 44.525 
Maret 645 7.250 13.300 5.200 11.415 10.300 1.835 65.300 15.200 7.225 19.725 1.445 1.045 18.350 2.615 484 10.175 1.925 3.325 15.300 42.925 
April 730 6.725 13.050 4.585 10.350 9.650 1.850 69.250 15.275 7.125 19.725 1.375 1.015 19.000 2.620 525 9.900 1.855 3.550 15.000 52.575 
Mei 710 6.600 13.000 4.800 10.350 9.025 1.830 69.200 16.200 6.925 16.650 1.430 955 18.975 2.480 550 9.000 1.760 3.700 14.200 43.100 
Juni 850 7.400 13.325 5.200 108.000 9.525 2.110 69.000 17.225 7.250 16.875 1.530 1.145 20.000 2.340 625 9.350 1.880 3.980 14.800 45.075 
Juli 1.040 7.725 14.450 5.350 11.525 10.100 2.090 67.525 8.600 8.325 17.075 1.675 1.135 19.925 3.290 650 9.375 1.675 4.230 15.750 45.050 
Agustus 1.150 8.150 15.050 5.875 11.650 11.225 1.250 64.400 9.975 7.925 17.700 1.795 1.100 21.000 3.020 595 9.900 1.675 4.210 18.750 45.650 
September 1.205 8.250 15.700 5.550 12.200 11.200 2.200 62.000 9.475 8.700 17.350 1.715 990 18.475 2.870 675 10.100 1.555 4.310 17.700 44.550 
Oktober 1.585 8.225 15.525 5.575 12.200 11.475 2.170 67.900 9.400 8.500 16.450 1.740 905 18.025 2.560 720 9.850 1.520 4.220 21.650 44.475 
November 1.530 7.550 14.300 5.175 10.900 10.500 1.700 65.000 8.650 7.575 15.975 1.500 765 14.400 2.650 685 8.875 1.370 3.780 21.000 40.525 
Desember 1.695 8.275 15.500 5.525 11.675 11.575 1.755 63.900 8.575 7925 15.400 1.515 720 15.125 2.700 565 9.175 1.400 3.980 21.250 38.800 
2017 
Januari 1.695 7.950 15.300 5.700 11.725 10.900 1.830 61.750 8.400 7.925 15.025 1.450 735 14.775 2.880 560 9.025 1.620 3.870 21.850 41.200 
Februari 1.695 8.200 15.450 6.250 11.950 11.300 1.830 65.850 8.325 8.125 15.150 1.530 735 13.650 2.830 590 9.625 1.525 3.850 24.650 42.175 
Maret 1.750 8.625 16.550 6.475 12.975 11.700 1.885 65.525 8.150 8.000 16.600 1.540 725 13.175 2.530 615 9.000 1.655 4.130 26.500 43.325 
April 1.775 8.950 17.750 6.375 12.900 117.000 1.790 66.400 8.775 8.375 16.950 1.585 790 14.600 2.430 625 8.825 1.750 4.370 26.900 44.500 
Mei 1.520 8.750 17.150 6.550 14.475 12.600 1.810 73.950 8.700 8.750 18.500 1.540 680 15.100 2.400 610 9.450 1.790 4.350 27.775 46.175 
Juni 1.580 8.925 18.150 6.600 15.250 12.750 1.830 78.300 8.800 8.600 18.450 1.625 660 14.175 2.250 615 10.000 1.680 4.520 27.450 18.800 
Juli 1.785 7.975 18.700 7.450 14.775 13.650 1.790 76.100 8.350 8.375 17.500 1.735 715 12.675 2.250 710 9.950 1.465 4.690 30.100 18.950 







ADRO ASII BBCA BBNI BBRI BMRI BSDE GGMR ICBP INDF INTP KLBF LPKR LPPF PGAS PWON SMGR SSMS TLKM UNTR UNVR 
September 1.825 7.900 20.300 7.400 15.275 6.725 1.770 65.800 8.725 8.425 18.900 1.665 725 9.275 1.575 610 10.125 1.520 4.680 32.000 48.975 
Oktober 1.825 8.000 20.900 7.600 15.600 7.050 1.720 70.000 8.800 8.200 22.450 1.600 690 8.600 1.840 630 10.900 1.495 4.030 34.675 49.600 
November 1.700 7.975 20.350 8.100 3.210 7.400 1.650 76.252 8.450 7.325 18.425 1.600 575 10.600 1.700 620 9.400 1.495 4.150 33.500 49.300 
Desember 1.860 8.300 21.900 9.900 3.640 8.000 1.700 83.800 8.900 7.625 21.950 1.690 488 10.000 1.750 685 9.900 1.500 4.440 35.400 55.900 
2018 
Januari 2.450 8.500 22.725 9.400 3.700 8.150 1.820 81.050 8.725 7.750 21.800 1.665 550 11.125 2.610 710 11.150 1.490 3.990 38.900 54.400 
Februari 2.350 8.075 23.175 9.725 3.780 8.300 1.935 79.750 8.975 7.575 21.975 1.600 515 10.650 2.670 675 11.125 1.445 4.000 35.600 53.900 
Maret 2.130 7.300 23.300 8.675 3.600 7.675 1.780 72.475 8.275 7.200 16.000 1.500 480 10.950 2.300 630 10.350 1.415 3.600 32.000 49.525 
April 1.835 7.150 22.100 8.050 3.220 7.125 1.690 69.325 7.675 6.975 17.725 1.505 446 10.350 1.985 590 9.650 1.310 3.830 34.100 46.350 
Mei 1.885 6.900 22.700 8.475 3.080 7.050 1.705 68.500 8.700 7.075 17.625 1.370 378 9.150 2.070 560 8.400 1.195 3.520 35.050 45.600 
Juni 1.790 6.600 21.475 7.050 2.840 6.850 1.565 67.250 8.850 6.650 13.650 1.220 340 8.800 1.995 530 7.125 1.270 3.750 31.600 46.100 
Juli 1.905 7.150 23.275 7.400 3.070 6.650 1.350 75.150 8.725 6.350 14.125 1.295 366 1.025 1.700 515 7.600 1.235 3.570 35.250 43.250 
Agustus 1.865 7.250 24.800 7.800 3.180 6.900 1.200 73.000 8.675 6.375 17.725 1.345 356 7.500 2.140 515 9.450 1.300 3.490 34.400 43.850 
September 1.835 7.350 24.150 7.400 3.150 6.725 1.155 74.050 8.825 5.900 18.500 1.380 344 6.925 2.250 515 9.925 1.290 3.640 33.000 47.025 
Oktober 1.650 7.900 23.650 7.325 3.150 6.850 1.100 72.300 8.925 5.975 17.300 1.370 280 4.850 2.220 478 9.000 1.260 3.850 33.500 43.225 
November 1.285 8.550 26.050 8.500 3.620 7.400 1.350 82.000 8.750 6.600 19.100 1.525 264 4.750 1.955 590 12.025 1.195 3.680 27.500 42.250 








Rumus return saham individual : 
Return =     
Keterangan :  
P1 : Harga Saham Sekarang 
Pt-1 : Harga Saham Periode Sebelumnya 
 
Data Return  Saham Individual 
Tahun Bulan 
Nama Perusahaan  
ADRO ASII BBCA BBNI BBRI BMRI BSDE GGMR ICBP INDF INTP KLBF LPKR LPPF PGAS PWON SMGR SSMS TLKM UNTR 
2015 
Agustus 0,008 -0,109 -0,015 0,040 0,063 -0,045 -0,103 -0,101 0,022 -0,131 -0,020 0,136 -0,074 0,001 -0,313 -0,084 -0,084 -0,178 -0,024 -0,053 
September -0,101 -0,118 -0,048 -0,165 -0,186 -0,129 -0,125 -0,056 -0,027 0,038 -0,162 -0,179 0,056 -0,081 -0,080 -0,129 -0,022 0,000 -0,078 -0,086 
Oktober 0,112 0,129 0,051 0,150 0,217 0,098 0,153 0,023 0,065 0,005 0,094 0,040 0,053 0,030 0,186 0,284 0,083 0,176 0,013 0,036 
November -0,076 0,004 -0,041 0,003 0,024 -0,023 0,040 0,837 -0,044 -0,118 0,039 -0,066 0,080 -0,056 -0,115 0,085 0,084 -0,168 0,093 -0,099 
Desember -0,064 0,013 0,075 0,046 0,060 0,088 0,068 -0,303 0,067 0,062 0,194 -0,011 7,059 0,125 0,034 0,074 0,073 0,234 0,060 0,040 
2016 
Januari 0,019 0,075 -0,015 -0,016 -0,018 0,038 -0,039 0,061 0,072 0,256 -0,118 0,011 -0,898 -0,091 -0,124 -0,095 -0,031 0,018 0,076 0,027 
Februari 0,152 0,054 0,029 0,034 -0,013 -0,005 -0,026 0,092 0,090 0,085 0,016 -0,026 -0,028 0,155 0,096 0,022 -0,072 -0,003 -0,027 -0,108 
Maret 0,066 0,066 -0,013 0,025 0,031 0,079 0,089 0,025 -0,035 0,025 -0,015 0,112 0,020 -0,007 -0,008 0,057 -0,007 -0,028 0,023 -0,014 
April 0,132 -0,072 -0,019 -0,118 -0,093 -0,063 0,008 0,060 0,005 -0,014 0,000 -0,048 -0,029 0,035 0,002 0,085 -0,027 -0,036 0,068 -0,020 
Mei -0,027 -0,019 -0,004 0,047 0,000 -0,065 -0,011 -0,001 0,061 -0,028 -0,156 0,040 -0,059 -0,001 -0,053 0,048 -0,091 -0,051 0,042 -0,053 
Juni 0,197 0,121 0,025 0,083 9,435 0,055 0,153 -0,003 0,063 0,047 0,014 0,070 0,199 0,054 -0,056 0,136 0,039 0,068 0,076 0,042 
Juli 0,224 0,044 0,084 0,029 -0,893 0,060 -0,009 -0,021 -0,501 0,148 0,012 0,095 -0,009 -0,004 0,406 0,040 0,003 -0,109 0,063 0,064 
Agustus 0,106 0,055 0,042 0,098 0,011 0,111 -0,402 -0,046 0,160 -0,048 0,037 0,072 -0,031 0,054 -0,082 -0,085 0,056 0,000 -0,005 0,190 
September 0,048 0,012 0,043 -0,055 0,047 -0,002 0,760 -0,037 -0,050 0,098 -0,020 -0,045 -0,100 -0,120 -0,050 0,134 0,020 -0,072 0,024 -0,056 






Nama Perusahaan  
ADRO ASII BBCA BBNI BBRI BMRI BSDE GGMR ICBP INDF INTP KLBF LPKR LPPF PGAS PWON SMGR SSMS TLKM UNTR 
November -0,035 -0,082 -0,079 -0,072 -0,107 -0,085 -0,217 -0,043 -0,080 -0,109 -0,029 -0,138 -0,155 -0,201 0,035 -0,049 -0,099 -0,099 -0,104 -0,030 
Desember 0,108 0,096 0,084 0,068 0,071 0,102 0,032 -0,017 -0,009 0,046 -0,036 0,010 -0,059 0,050 0,019 -0,175 0,034 0,022 0,053 0,012 
2017 
Januari 0,000 -0,039 -0,013 0,032 0,004 -0,058 0,043 -0,034 -0,020 0,000 -0,024 -0,043 0,021 -0,023 0,067 -0,009 -0,016 0,157 -0,028 0,028 
Februari 0,000 0,031 0,010 0,096 0,019 0,037 0,000 0,066 -0,009 0,025 0,008 0,055 0,000 -0,076 -0,017 0,054 0,066 -0,059 -0,005 0,128 
Maret 0,032 0,052 0,071 0,036 0,086 0,035 0,030 -0,005 -0,021 -0,015 0,096 0,007 -0,014 -0,035 -0,106 0,042 -0,065 0,085 0,073 0,075 
April 0,014 0,038 0,073 -0,015 -0,006 9,000 -0,050 0,013 0,077 0,047 0,021 0,029 0,090 0,108 -0,040 0,016 -0,019 0,057 0,058 0,015 
Mei -0,144 -0,022 -0,034 0,027 0,122 -0,892 0,011 0,114 -0,009 0,045 0,091 -0,028 -0,139 0,034 -0,012 -0,024 0,071 0,023 -0,005 0,033 
Juni 0,039 0,020 0,058 0,008 0,054 0,012 0,011 0,059 0,011 -0,017 -0,003 0,055 -0,029 -0,061 -0,063 0,008 0,058 -0,061 0,039 -0,012 
Juli 0,130 -0,106 0,030 0,129 -0,031 0,071 -0,022 -0,028 -0,051 -0,026 -0,051 0,068 0,083 -0,106 0,000 0,154 -0,005 -0,128 0,038 0,097 
Agustus 0,022 -0,013 0,013 -0,013 0,024 -0,040 0,025 -0,091 0,045 0,000 0,131 -0,014 0,098 -0,211 -0,058 -0,056 0,053 0,024 0,000 0,007 
September 0,000 0,003 0,071 0,007 0,010 -0,487 -0,035 -0,049 0,000 0,006 -0,045 -0,026 -0,076 -0,073 -0,257 -0,090 -0,033 0,013 -0,002 0,056 
Oktober 0,000 0,013 0,030 0,027 0,021 0,048 -0,028 0,064 0,009 -0,027 0,188 -0,039 -0,048 -0,073 0,168 0,033 0,077 -0,016 -0,139 0,084 
November -0,068 -0,003 -0,026 0,066 -0,794 0,050 -0,041 0,089 -0,040 -0,107 -0,179 0,000 -0,167 0,233 -0,076 -0,016 -0,138 0,000 0,030 -0,034 
Desember 0,094 0,041 0,076 0,222 0,134 0,081 0,030 0,099 0,053 0,041 0,191 0,056 -0,151 -0,057 0,029 0,105 0,053 0,003 0,070 0,057 
2018 
Januari 0,317 0,024 0,038 -0,051 0,016 0,019 0,071 -0,033 -0,020 0,016 -0,007 -0,015 0,127 0,113 0,491 0,036 0,126 -0,007 -0,101 0,099 
Februari -0,041 -0,050 0,020 0,035 0,022 0,018 0,063 -0,016 0,029 -0,023 0,008 -0,039 -0,064 -0,043 0,023 -0,049 -0,002 -0,030 0,003 -0,085 
Maret -0,094 -0,096 0,005 -0,108 -0,048 -0,075 -0,080 -0,091 -0,078 -0,050 -0,272 -0,063 -0,068 0,028 -0,139 -0,067 -0,070 -0,021 -0,100 -0,101 
April -0,138 -0,021 -0,052 -0,072 -0,106 -0,072 -0,051 -0,043 -0,073 -0,031 0,108 0,003 -0,071 -0,055 -0,137 -0,063 -0,068 -0,074 0,064 0,066 
Mei 0,027 -0,035 0,027 0,053 -0,043 -0,011 0,009 -0,012 0,134 0,014 -0,006 -0,090 -0,152 -0,116 0,043 -0,051 -0,130 -0,088 -0,081 0,028 
Juni -0,050 -0,043 -0,054 -0,168 -0,078 -0,028 -0,082 -0,018 0,017 -0,060 -0,226 -0,109 -0,101 -0,038 -0,036 -0,054 -0,152 0,063 0,065 -0,098 
Juli 0,064 0,083 0,084 0,050 0,081 -0,029 -0,137 0,117 -0,014 -0,045 0,035 0,061 0,076 -0,884 -0,148 -0,028 0,067 -0,028 -0,048 0,116 
Agustus -0,021 0,014 0,066 0,054 0,036 0,038 -0,111 -0,029 -0,006 0,004 0,255 0,039 -0,027 6,317 0,259 0,000 0,243 0,053 -0,022 -0,024 
September -0,016 0,014 -0,026 -0,051 -0,009 -0,025 -0,038 0,014 0,017 -0,075 0,044 0,026 -0,034 -0,077 0,051 0,000 0,050 -0,008 0,043 -0,041 
Oktober -0,101 0,075 -0,021 -0,010 0,000 0,019 -0,048 -0,024 0,011 0,013 -0,065 -0,007 -0,186 -0,300 -0,013 -0,072 -0,093 -0,023 0,058 0,015 
November -0,221 0,082 0,101 0,160 0,149 0,080 0,227 0,134 -0,020 0,105 0,104 0,113 -0,057 -0,021 -0,119 0,234 0,336 -0,052 -0,044 -0,179 








Rumus Return Pasar adalah 
 
Rm      = Market return 
IDX30t = Indeks IDX30 pada akhir periode t 
IDX30t-1 = Indeks IDX30 pada periode sebelumnya 
Data Return Pasar 
Bulan Close Price RM 
Juli 2015 790,21   
Agustus 2015 770,81 -0,025 
September 2015 704,98 -0,085 
Oktober 2015 759,73 0,078 
Nopember 2015 755,46 -0,006 
Desember 2015 792,03 0,048 
Januari 2016 799,99 0,010 
Fabruari 2016 834,74 0,043 
Maret 2016 840,35 0,007 
April 2016 832,51 -0,009 
Mei 2016 820,01 -0,015 
Juni 2016 860,72 0,050 
Juli 2016 892,84 0,037 
Agustus 2016 924,96 0,036 
September 2016 922,20 -0,003 
Oktober 2016 927,10 0,005 
Nopember 2016 857,25 -0,075 
Desember 2016 884,62 0,032 
Januari 2017 877,35 -0,008 
Fabruari 2017 892,70 0,017 
Maret 2017 921,53 0,032 
April 2017 940,76 0,021 
Mei 2017 957,70 0,018 
Juni 2017 977,62 0,021 
Juli 2017 974,08 -0,004 
Agustus 2017 977,33 0,003 
September 2017 979,44 0,002 
Oktober 2017 992,22 0,013 
Nopember 2017 992,16 0,000 
Desember 2017 1079,39 0,088 





Fabruari 2018 1100,28 -0,005 
Maret 2018 1005,68 -0,086 
April 2018 958,41 -0,047 
Mei 2018 953,59 -0,005 
Juni 2018 908,97 -0,047 
Juli 2018 933,89 0,027 
Agustus 2018 951,88 0,019 
September 2018 946,15 -0,006 
Oktober 2018 922,72 -0,025 
Nopember 2018 966,46 0,047 








Rumus Surprise Kurs : 
 
Surprise Kurs = Kurs actual – Kurs expexted 
 
 
Data Surprise Kurs 
 
Tahun Bulan Actual Kurs Expected Kurs Surprise Kurs 
2015 Agustus 13321,26 13.985,29 -664,030 
  September 13306,89 13.380,55 -73,660 
  Oktober 13345,5 13.353,37 -7,870 
  November 13341,5 13.368,97 -27,470 
  Desember 13358,71 13.372,47 -13,760 
2016 Januari 13889,05 13.384,01 505,040 
  Februari 13515,7 13.702,84 -187,140 
  Maret 13193,14 13.600,94 -407,800 
  April 13179,86 13.371,47 -191,610 
  Mei 13419,65 13.277,57 142,080 
  Juni 13355,05 13.384,57 -29,520 
  Juli 13118,82 13.386,38 -267,560 
  Agustus 13165 13.246,96 -81,960 
  September 13118,24 13.222,09 -103,850 
  Oktober 13310,5 13.185,04 125,460 
  November 13519,29 13.285,16 234,130 
  Desember 13417,67 13.446,51 -28,840 
2017 Januari 13358,71 13.446,73 -88,020 
  Februari 13340,84 13.411,84 -71,000 
  Maret 13345,5 13.388,17 -42,670 
  April 13306,39 13.382,06 -75,670 
  Mei 13323,35 13.356,58 -33,230 
  Juni 13298,25 13.357,08 -58,830 
  Juli 13342,1 13.342,39 -0,290 
  Agustus 13342,82 13.362,88 -20,060 
  September 13303,47 13.370,99 -67,520 
  Oktober 13526 13.350,70 175,300 
  November 13527,36 13.475,05 52,310 
  Desember 13556,21 13.522,47 33,740 
2018 Januari 13880,36 13.557,36 323,000 
  Februari 14090,05 13.762,65 327,400 
  Maret 15258,05 13.963,96 1294,090 
  April 14302,95 14.732,05 -429,100 
  Mei 14559,7 14.453,59 106,110 
  Juni 14536,14 14.501,46 34,680 
  Juli 14914,5 14.505,43 409,070 
  Agustus 15059,86 14.731,29 328,570 





  Oktober 14567,87 15.149,37 -581,500 
  November 15196,86 14.767,12 429,740 
  Desember 14996,95 14.996,83 0,120 








Rumus Surprise SBI : 
 




Tahun Bulan Actual SBI Expected SBI Surprise SBI 
2015 Agustus 0,0750 0,0622 0,013 
  September 0,0750 0,0747 0,000 
  Oktober 0,0750 0,0747 0,000 
  November 0,0750 0,0747 0,000 
  Desember 0,0750 0,0747 0,000 
2016 Januari 0,0725 0,0747 -0,002 
  Februari 0,0700 0,0717 -0,002 
  Maret 0,0675 0,0694 -0,002 
  April 0,0550 0,0669 -0,012 
  Mei 0,0550 0,0527 0,002 
  Juni 0,0525 0,0557 -0,003 
  Juli 0,0525 0,0521 0,000 
  Agustus 0,0525 0,0529 0,000 
  September 0,0500 0,0527 -0,003 
  Oktober 0,0475 0,0498 -0,002 
  November 0,0475 0,0475 0,000 
  Desember 0,0475 0,0480 -0,001 
2017 Januari 0,0475 0,0479 0,000 
  Februari 0,0475 0,0479 0,000 
  Maret 0,0475 0,0479 0,000 
  April 0,0475 0,0479 0,000 
  Mei 0,0475 0,0479 0,000 
  Juni 0,0475 0,0479 0,000 
  Juli 0,0475 0,0479 0,000 
  Agustus 0,0450 0,0479 -0,003 
  September 0,0425 0,0449 -0,002 
  Oktober 0,0425 0,0426 0,000 
  November 0,0425 0,0431 -0,001 
  Desember 0,0425 0,0430 0,000 
2018 Januari 0,0425 0,0430 0,000 
  Februari 0,0425 0,0430 0,000 
  Maret 0,0425 0,0430 0,000 
  April 0,0425 0,0430 0,000 
  Mei 0,0450 0,0430 0,002 
  Juni 0,0475 0,0459 0,002 
  Juli 0,0525 0,0483 0,004 
  Agustus 0,0525 0,0537 -0,001 
  September 0,0550 0,0526 0,002 





  November 0,0575 0,0580 -0,001 
  Desember 0,0600 0,0575 0,003 









Rumus Surprise Inflasi : 
 




Tahun Bulan Actual Inflasi Expected Inflasi Surprise Inflasi 
2015 
Agustus 0,0718 0,0426 0,029 
September 0,0683 0,0702 -0,002 
Oktober 0,0625 0,0656 -0,003 
November 0,0489 0,0599 -0,011 
Desember 0,0335 0,0451 -0,012 
2016 
Januari 0,0414 0,0309 0,011 
Februari 0,0442 0,0446 0,000 
Maret 0,0445 0,0439 0,001 
April 0,0360 0,0445 -0,009 
Mei 0,0333 0,0341 -0,001 
Juni 0,0345 0,0339 0,001 
Juli 0,0321 0,0354 -0,003 
Agustus 0,0279 0,0320 -0,004 
September 0,0307 0,0279 0,003 
Oktober 0,0331 0,0325 0,001 
November 0,0358 0,0341 0,002 
Desember 0,0302 0,0369 -0,007 
2017 
Januari 0,0349 0,0293 0,006 
Februari 0,0383 0,0372 0,001 
Maret 0,0361 0,0390 -0,003 
April 0,0417 0,0358 0,006 
Mei 0,0433 0,0435 0,000 
Juni 0,0437 0,0432 0,001 
Juli 0,0388 0,0438 -0,005 
Agustus 0,0382 0,0377 0,001 
September 0,0372 0,0387 -0,002 
Oktober 0,0358 0,0372 -0,001 
November 0,0330 0,0360 -0,003 
Desember 0,0361 0,0329 0,003 
2018 
Januari 0,0325 0,0376 -0,005 
Februari 0,0318 0,0319 0,000 
Maret 0,0340 0,0327 0,001 
April 0,0341 0,0351 -0,001 
Mei 0,0323 0,0345 -0,002 
Juni 0,0312 0,0325 -0,001 
Juli 0,0318 0,0318 0,000 
Agustus 0,0320 0,0327 -0,001 





Oktober 0,0316 0,0288 0,003 
November 0,0323 0,0334 -0,001 
Desember 0,0313 0,0329 -0,002 







Rumus Beta Saham  
 
Keterangan : 
Rit – Rit = hasil pengembalian dari saham i dikurangi hasil pengembalian yang 
diharapkan dari saham i 
RMt – RMt  = hasil pengembalian pasar dikurangi dengan hasil pengembalian pasar 
yang diharapkan dan M adalah jumlah hasil penelitian. 
 
Beta Saham 




1 Adaro Energy Tbk. ADRO 0,132 
2 Astra international Tbk. ASII 0,450 
3 Bank Central Asia Tbk. BBCA 0,580 
4 Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. BBNI 0,360 
5 Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk. BBRI 0,005 
6 Bank Mandiri (Persero) Tbk. BMRI 0,002 
7 Bumi Serpong Damai Tbk. BSDE 0,056 
8 Gudang Garam Tbk. GGMR 0,025 
9 Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. ICBP 0,062 
10 Indofood Sukses Makmur Tbk. INDF 0,200 
11 Indocement Tunggal Prakasa Tbk. INTP 0,206 
12 Kalbe Farma Tbk. KLBF 0,333 
13 Lippo Karawaci Tbk. LPKR 0,006 
14 Matahari Departement Store Tbk. LPPF 0,003 
15 Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk. PGAS 0,077 
16 Pakuwon Jati Tbk. PWON 0,212 
17 Semen Gresik (Persero) Tbk. SMGR 0,202 
18 Sawit Sumbermas Sarana Tbk. SSMS 0,165 
19 Telekomunikasi Indonesia Tbk. TLKM 0,192 







Rumus Beta Faktor Makro 
 
Keterangan : 
βi    =   koefisien beta untuk sekuritas i 
σᵢᴍ   =   kovarian dari return untuk pasar saham i 
σ²ᴍ   =   varian dari return indeks pasar 
 
Beta Faktor Makro 







1 Adaro Energy Tbk. ADRO 0,021 0,046 4730,573 
2 Astra international Tbk. ASII -0,031 -0,035 1425,642 
3 Bank Central Asia Tbk. BBCA 0,001 -0,105 7709,937 
4 Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. BBNI 4,105 0,023 5365,547 
5 Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk. BBRI -0,010 0,001 49,146 
6 Bank Mandiri (Persero) Tbk. BMRI -0,001 -0,001 132,836 
7 Bumi Serpong Damai Tbk. BSDE 0,001 0,007 945,800 
8 Gudang Garam Tbk. GGMR 0,013 0,010 206,911 
9 Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. ICBP 0,016 -0,020 2575,530 
10 Indofood Sukses Makmur Tbk. INDF 0,029 0,024 -384,434 
11 Indocement Tunggal Prakasa Tbk. INTP 0,001 0,029 -1344,599 
12 Kalbe Farma Tbk. KLBF 0,015 0,032 3674,221 
13 Lippo Karawaci Tbk. LPKR 0,003 0,001 92,216 
14 Matahari Departement Store Tbk. LPPF 1,105 -0,001 93,420 
15 Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk. PGAS -0,008 -0,035 2027,337 
16 Pakuwon Jati Tbk. PWON 0,020 0,002 1587,606 
17 Semen Gresik (Persero) Tbk. SMGR 0,009 -0,001 862,361 
18 Sawit Sumbermas Sarana Tbk. SSMS 0,012 0,039 1221,246 
19 Telekomunikasi Indonesia Tbk. TLKM 0,034 -0,053 1596,880 







Rumus Perhitungan Metode CAPM 
E(Ri) = Rf + βi (Rm-Rf) 
Dimana: 
  
E(Ri) = return harapan aset ke-i 
Rm = return harapan portofolio pasar 
Rf = tingkat bunga bebas risiko 
βi = sensitivitas return terhadap pasar 
 
Perhitungan Metode CAPM 
Kode 
Saham 
Ri Rf Beta Rm Rm - Rf Beta *(Rm-Rf) E (Ri) 
ADRO 0,024 0,053 0,132 0,006 -0,047 -0,006 0,018 
ASII 0,007 0,053 0,450 0,006 -0,047 -0,021 -0,014 
BBCA 0,018 0,053 0,580 0,006 -0,047 -0,027 -0,009 
BBNI 0,018 0,053 0,360 0,006 -0,047 -0,017 0,001 
BBRI 0,203 0,053 0,005 0,006 -0,047 0,000 0,203 
BMRI 0,196 0,053 0,002 0,006 -0,047 0,000 0,196 
BSDE 0,002 0,053 0,056 0,006 -0,047 -0,003 -0,001 
GGMR 0,022 0,053 0,025 0,006 -0,047 -0,001 0,020 
ICBP 0,002 0,053 0,062 0,006 -0,047 -0,003 -0,001 
INDF 0,007 0,053 0,200 0,006 -0,047 -0,009 -0,002 
INTP 0,004 0,053 0,206 0,006 -0,047 -0,010 -0,006 
KLBF 0,003 0,053 0,333 0,006 -0,047 -0,016 -0,013 
LPKR 0,122 0,053 0,006 0,006 -0,047 0,000 0,122 
LPPF 0,114 0,053 0,003 0,006 -0,047 0,000 0,114 
PGAS -0,005 0,053 0,077 0,006 -0,047 -0,004 -0,009 
PWON 0,014 0,053 0,212 0,006 -0,047 -0,010 0,004 
SMGR 0,007 0,053 0,202 0,006 -0,047 -0,009 -0,002 
SSMS -0,008 0,053 0,165 0,006 -0,047 -0,008 -0,015 
TLKM 0,008 0,053 0,192 0,006 -0,047 -0,009 -0,001 







Rumus Perhitungan Metode APT 
ERBi =    E(Ri) - RBR      
βi 
Keterangan :  
ERBi =  excess return to beta sekuritas ke – i 
E(Ri)  = return ekspetasian berdasarkan model indekstunggal untuk sekuritas ke –i 
RBR =  return aktiva bebas risiko 
βi =  Beta sekuritas ke – i 





α1 Rf E(Finflasi) E(FSBI) E(Fkurs) β Inflasi β SBI β Kurs E(Ri)APT 
1 ADRO 0,024 -0,742 0,053 -0,0004 -0,00020976 34,99 0,046 0,021 4.730,57 4764,961 
2 ASII 0,007 -0,742 0,053 -0,0004 -0,00020976 34,99 -0,035 -0,031 1.425,64 1459,880 
3 BBCA 0,018 -0,742 0,053 -0,0004 -0,00020976 34,99 -0,105 0,001 7.709,94 7744,148 
4 BBNI 0,018 -0,742 0,053 -0,0004 -0,00020976 34,99 0,023 4,105 5.365,55 5403,990 
5 BBRI 0,203 -0,742 0,053 -0,0004 -0,00020976 34,99 0,001 -0,010 49,15 83,637 
6 BMRI 0,196 -0,742 0,053 -0,0004 -0,00020976 34,99 -0,001 -0,001 132,84 167,327 





8 GGMR 0,022 -0,742 0,053 -0,0004 -0,00020976 34,99 0,010 0,013 206,91 241,253 
9 ICBP 0,002 -0,742 0,053 -0,0004 -0,00020976 34,99 -0,020 0,016 2.575,53 2609,825 
10 INDF 0,007 -0,742 0,053 -0,0004 -0,00020976 34,99 0,024 0,029 -384,43 -350,076 
11 INTP 0,004 -0,742 0,053 -0,0004 -0,00020976 34,99 0,029 0,001 -1.344,60 -1310,268 
12 KLBF 0,003 -0,742 0,053 -0,0004 -0,00020976 34,99 0,032 0,015 3.674,22 3708,568 
13 LPKR 0,122 -0,742 0,053 -0,0004 -0,00020976 34,99 0,001 0,003 92,22 126,639 
14 LPPF 0,114 -0,742 0,053 -0,0004 -0,00020976 34,99 -0,001 1,105 93,42 128,935 
15 PGAS -0,005 -0,742 0,053 -0,0004 -0,00020976 34,99 -0,035 -0,008 2.027,34 2061,586 
16 PWON 0,014 -0,742 0,053 -0,0004 -0,00020976 34,99 0,002 0,020 1.587,61 1621,939 
17 SMGR 0,007 -0,742 0,053 -0,0004 -0,00020976 34,99 -0,001 0,009 862,36 896,674 
18 SSMS -0,008 -0,742 0,053 -0,0004 -0,00020976 34,99 0,039 0,012 1.221,25 1255,587 
19 TLKM 0,008 -0,742 0,053 -0,0004 -0,00020976 34,99 -0,053 0,034 1.596,88 1631,166 






Perhitungan Beta Saham 
Coefficientsa
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Dependent Variable: Rm_LQ45a. 
 
Coefficientsa
,003 ,004 ,691 ,494












Dependent Variable: Rm_LQ45a. 
 
Coefficientsa
-,004 ,004 -,991 ,328












Dependent Variable: Rm_LQ45a. 
 
Coefficientsa
-,001 ,004 -,164 ,870












Dependent Variable: Rm_LQ45a. 
 
Coefficientsa
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Dependent Variable: Rm_LQ45a. 
 
Coefficientsa
,006 ,006 1,014 ,317












Dependent Variable: Rm_LQ45a. 
 
Coefficientsa
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Dependent Variable: Rm_LQ45a. 
 
Coefficientsa
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Dependent Variable: Rm_LQ45a. 
 
Coefficientsa
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Dependent Variable: Rm_LQ45a. 
 
Coefficientsa
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Dependent Variable: Rm_LQ45a. 
 
Coefficientsa
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Dependent Variable: Rm_LQ45a. 
 
Coefficientsa
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Dependent Variable: Rm_LQ45a. 
 
Coefficientsa
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Dependent Variable: Rm_LQ45a. 
 
Coefficientsa
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Dependent Variable: Rm_LQ45a. 
 
Coefficientsa
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Dependent Variable: Rm_LQ45a. 
 
Coefficientsa
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Dependent Variable: Rm_LQ45a. 
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Dependent  Variable: SBIa. 
 
Coefficientsa
,053 ,002 30,925 ,000












Dependent  Variable: SBIa. 
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Dependent Variable: SBIa. 
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Dependent  Variable: SBIa. 
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Dependent  Variable: SBIa. 
 
Coefficientsa
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Dependent Variable: SBIa. 
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Dependent  Variable: SBIa. 
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Dependent  Variable: SBIa. 
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Dependent Variable: SBIa. 
 
Coefficientsa
,053 ,002 31,067 ,000












Dependent  Variable: SBIa. 
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Dependent  Variable: SBIa. 
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Dependent Variable: SBIa. 
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Dependent  Variable: SBIa. 
 
Coefficientsa
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Dependent  Variable: SBIa. 
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Dependent Variable: SBIa. 
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Dependent Variable: SBIa. 
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1685,364 2210,58285 494,30135 650,77933 2719,949 3,410 19 ,003APT - CAPMPair 1




Interv al of  the
Dif f erence
Paired Dif f erences
t df Sig. (2-tailed)
 
 
 
 
